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Die  vorliegende  Arbeit  ist  in  ihren  wesentlichen  Tei- 
len im  Dezember  1915  fertiggestellt  worden;  bis  März 
1916  wurde  der  geschichtliche  Teil  sowie  die  statistischen 
Tabellen  durch  das  inzwischen  bekannt  gewordene  Ma- 
terial ergänzt  und  vervollständigt. 

Die  Arbeit  wurde  von  der  Wirtschafts-  und  Sozial- 
wissenschaftlichen Fakultät  der  Universität  Frankfurt  a. 
M.  als  Doktordissertation  angenommen.  Bei  ihrer  Aus- 
arbeitung haben  mich  die  Herren  Professoren  A.  Voigt 
und  F.  Schmidt  durch  wertvolle  Anregungen  unterstützt; 
es  sei  mir  gestattet,  beiden  Herren  hierfür  meinen  ver- 
bindlichsten Dank  auszusprechen. 


Der  Verfasser. 


Einleitung. 

Der  Krieg  hat  in  allen  Zweigen  des  Wirtschaftslebens 
neue  Probleme  aufgestellt.  Die  Verschiebung  der  Pro- 
duktionsbedingungen und  der  Produktionsrichtung  sowie 
der  grosse  Kapitalbedarf  der  Staaten  haben  grosse  Aende- 
rungen  in  den  Geld-  und  Kapitalverhältnissen  innerhalb 
der  Grenzen  der  einzelnen  Länder  verursacht,  die  voll- 
kommene Umgestaltung  der  weltwirtschaftlichen  Bezieh- 
ungen auch  den  Ausgleich  der  Forderungen  und  Schulden 
im  internationalen  Verkehr  wesentlich  erschwert.  Diese 
Umwälzungen  auf  beiden  Gebieten  bilden  die  Grundlage 
zu  einer  vollkommenen  Aenderung  des  Wertverhältnisses 
zwischen  den  Währungen  der  einzelnen  Länder  und  finden 
ihren  Ausdruck  in  der  Bewegung  der  auswärtigen  Wechsel- 
kurse. Die  Bildung  des  Preises  für  ausländische  Zahlungs- 
mittel vollzieht  sich  nicht  innerhalb  der  Grenzen  eines 
Staates,  ist  vielmehr  das  Ergebnis  des  an  allen  Weltbör- 
senplätzen entstehenden  Verhältnisses  von  Angebot  und 
Nachfrage.  Der  Devisenmarkt  entzieht  sich  daher  mehr 
wie  andere  Märkte  einem  preisregelnden  Eingreifen  des 
Staates;  und  während  auf  anderen  Gebieten  der  Staat 
während  des  Krieges  durch  Festsetzung  von  Höchstpreisen 
oder  Mindestkursen  allzu  grosse  Abweichungen  von  „nor- 
malen“ Preisen  zu  hindern  bestrebt  ist,  tritt  im  Devisen- 
verkehr die  umgekehrte  Erscheinung  zu  tage:  der  Staat 
sah  sich  veranlasst,  die  Organe,  denen  in  Friedenszeiten 
die  Aufrechterhaltung  eines  stabilen  Wertverhältnisses 
zwischen  der  inländischen  Währung  und  denen  des  Aus- 
landes oblag,  von  dieser  ihrer  Pflicht  zu  entbinden,  so 
dass  ihre  Massnahmen,  die  bisher  die  Wechselkurs- 
schwankungen in  engen  Grenzen  hielten,  nicht  mehr  zur 
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Anwendung  kommen,  und  daher  das  freie  Spiel  der  wirt- 
schaftlichen Kräfte  in  der  Bildung  der  Preise  für  aus- 
ländische Zahlungsmittel  ohne  alle  Hemmungen  zur  Gel- 
tung gelangt.  Die  vorliegende  Arbeit  versucht,  die  ein- 
zelnen Faktoren,  welche  auf  die  Wechselkursbewegung 
während  des  Krieges  einwirken,  zu  ermitteln  und  ihre 
Bedeutung  zu  würdigen. 

Der  erste  Teil  gibt  eine  geschichtliche  Schilderung  der 
Bewegung  der  Wechselkurse  auf  die  drei  wichtigsten 
Kriegsländer:  Deutschland,  England  und  Frankreich  in 
der  letzten  Zeit  vor  Kriegsbeginn  sowie  während  der 
ersten  17  Kriegsmonate,  im  zweiten  Teile  folgt  eine  zu- 
sammenfassende und  systematische  Darstellung  der  Be- 
ziehungen zwischen  einzelnen  wirtschaftlichen  Vorgängen 
und  den  Wechselkursen  unter  den  durch  die  Kriegsereig- 
nisse veränderten  Verhältnissen. 

Obgleich  die  Arbeit  nur  die  Entwickelung  in  der  er- 
sten Kriegszeit  umfasst,  so  bringt  sie  doch  insofern  eine 
abgeschlossene  Periode  der  Wechselkursbewegung  zur 
Darstellung,  als  die  wesentlichen  Bedingungen  des  Devi- 
senverkehrs zu  Beginn  des  Jahres  1916  eine  grundlegen- 
de Aenderung  erfahren  haben.  Während  nämlich  i.  J. 
1915  die  Bewegung  der  Wechselkurse  im  allgemeinen  von 
einem  regulierenden  Eingreifen  staatlicher  Organe  noch 
wenig  beeinflusst  wurde,  versuchen  diese  in  der  folgenden 
Zeit  mit  weitreichenden  Hilfsmitteln  eine  Stabilisierung 
der  Valuta.  Die  am  20.  und  22.  Januar  1916  erlassenen 
Bestimmungen  des  Bundesrats  über  den  Handel  mit  aus- 
ländischen Zahlungsmitteln  und  die  hierauf  beruhenden 
Massnahmen  der  Reichsbank  ebenso  wie  das  mit  dem  Ab- 
stossen  fremder  Effekten  in  Verbindung  stehende  Eingrei- 
fen der  englischen  und  französischen  Zentralbank  be- 
gründen eine  den  neuen  Verhältnissen  entsprechende, 
weitblickende  Kriegsdevisenpolitik.  Ihre  dauernden  Er- 
gebnisse können  vorläufig  noch  nicht  beurteilt  werden; 
es  ist  bisher  nur  festzustellen,  dass  i.  J.  1916  die  Wech- 
selkursschwankungen sich  in  viel  engeren  Grenzen  hiel- 
ten, als  in  der  im  folgenden  zu  betrachtenden  Periode. 


I.  TEIL 


la)  Der  Geld-  und  Devisenmarkt  in  Deutschland 
vor  dem  Kriege. 


Seit  Beginn  des  Jahres  1914  herrschte  auf  dem  Ber- 
liner Geldmärkte  eine  grosse  Flüssigkeit.  Der  Reichsbank- 
diskont, der  im  Jahre  1913  infolge  der  Hochkonjunktur 
und  der  unsicheren  politischen  Lage  mit  einem  Jahres- 
durchschnitt von  5,88%  fast  den  Durchschnittshöchstsatz 
von  6,03%  des  Jahres  1907  erreicht  hatte,  wurde  noch  kurz 
vor  Jahresschluss  auf  5%  herabgesetzt  und  erfuhr  zu  Be- 
ginn des  Jahres  1914  zwei  weitere,  schnell  aufeinander  fol- 
gende Ermässigungen  auf  41/*  und  4%.  Analog  vollzog 
sich  auch  die  Entwicklung  des  Privatdiskontsatzes,  der 
von  dem  hohen  Durchschnittsstand  von  4,98%  im  Jahre 
1913  bereits  im  Januar  1914  auf  3,11%  fiel  und  in  den  sie- 
ben Friedensmonaten  1914  einen  seit  Jahren  nicht  erreich- 
ten niedrigen  Stand  aufwies.  Er  betrug  durchschnittlich  ■ 
nur  2,48%  und  war  längere  Zeit  hindurch  niedriger  als  der 
Londoner  und  Pariser  Privatsatz;  die  Geldflüssigkeit  er-  L 
reichte  ihren  Höhepunkt  in  den  ersten  Julitagen:  am  10. 
und  11.  Juli  diskontierte  man  Privatwechsel  zu  2%  und 
gab  tägliches  Geld  zu  D/a  und  1%A) 

Die  Devisenkurse  standen  mit  der  Verfassung  des 
internationalen  Geldmarktes  in  engem  Zusammenhänge. 
Ihre  Bewegung  war  in  den  letzten  Monaten  vor  Kriegs- 
ausbruch nicht  ganz  einheitlich,  blieb  aber  im  allgemeinen 


0 Diese  und  die  folgenden  Zusammenstellungen  beruhen  in 
erster  Linie  auf  den  Angaben  der  „Volkswirtschaftlichen  Chronik“ 
in  Conrads  Jahrbüchern  für  Nationalökonomie  und  Statistik.  1914. 
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innerhalb  der  durch  die  Goldpunkte  gezogenen  Grenzen. 
Die  niedrigen  Geldsätze  der  deutschen  Märkte  übten  na- 
turgemäss  auf  die  Wechselkurse  eine  ungünstige  Wirkung 
aus.  Der  Kurs  des  Schecks  auf  London,  der  am  31.  De- 
zember 1913  mit  20,52  nahe  am  Goldexportpunkt  stand, 
hatte  in  den  folgenden  Monaten  eine  sinkende  Tendenz 
und  entsprach  im  März  fast  vollständig  dem  Münzpari. 
Im  Mai  ging  er  jedoch  im  Zusammenhang  mit  dem  Dis- 
kontunterschied zwischen  beiden  Ländern  (im  Mai  betrug 
der  Berliner  Privatsatz  2,60%  im  Durchschnitt,  der  Lon- 
doner 2,79%)  in  die  Höhe  und  schwankte  im  Mai  und  Juni 
zwischen  20,47  und  20,51,  bei  einer  durchschnittlichen 
Höhe  von  20,49  und  20,499. 

Der  Scheckkurs  auf  Paris  fiel  im  Durchschnitt  der 
drei  ersten  Monate  1914  von  81,21  auf  81,09,  stieg  aber 
dann  schnell,  so  dass  bereits  Ende  April  der  Kurs  81,40, 
der  dem  oberen  Goldpunkte  entspricht,  erreicht  und  in 
der  folgenden  Zeit  sogar  vielfach  überschritten  wurde. 
Im  Mai  wurden  81,45,  im  Juni  sogar  81,525  für  Scheck 
Paris  bezahlt.  Diese  hohen  Wechselkurse  finden  auch 
hier  in  den  Diskontsätzen  beider  Länder  ihre  wichtigste 
Erklärung.  Es  betrug  der  Privatdiskontsatz  im  Durch- 
schnitt: 

% in  Berlin  in  Paris 

im  April  2,38  2,74 

im  Mai  2,60  2,75 

Da  die  Wechselkurse  über  dem  Goldexportpunkte 
lagen,  mussten,  zumal  da  Frankreich  eifrig  bemüht  war, 
seine  Goldvorräte  noch  weiter  zu  vergrössern,  Geld- 
sendungen nach  Frankreich  vorgenommen  werden;  nach 
der  französischen  Statistik  sind  denn  auch  in  den  ersten 
fünf  Monaten  1914  10,357  Millionen  Francs  Gold  aus 
Deutschland  zugeflossen. 

Für  Deutschland  günstiger  war  die  Bewegung  des 
Scheckkurses  auf  New-York,  was  mit  der  grossen  De- 
pression im  gesamten  amerikanischen  Wirtschaftsleben  in 
Zusammenhang  zu  bringen  ist.  Der  Dollarkurs  in  Berlin 
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fiel  von  421,50  am  3.  Januar  fast  ununterbrochen  bis  auf 
418,75  am  13.  Juni.  Im  Mai  wurden  infolgedessen  mehr 
als  eine  Million  Dollar  Qold  direkt  aus  den  Vereinigten 
Staaten  nach  Deutschland  gebracht. 

Eine  ähnliche  Entwicklung  wiesen  auch  die  öster- 
reichische und  russische  Valuta  auf,  da  beide  Länder 
grössere  Beträge  in  den  westeuropäischen  Plätzen  abzu- 
zahlen hatten.  Der  Preis  der  österr.  Krone  schwankte  im 
Mai  zwischen  84,90  und  85,15,  im  Juni  zwischen  84,75 
und  84,95,  blieb  also  andauernd  unter  dem  Pari  von  85,06 
und  fiel  dann  im  Laufe  des  Juli  noch  ganz  bedeutend.  Die 
öst.-ung.  Bank  konnte,  obgleich  sie  selbst  Devisen  abgab, 
Ooldexporte  nach  Deutschland  (und  Frankreich)  nicht 
hindern. 

Eine  weit  grössere  Entwertung  erlitt  die  russische 
Valuta.  Die  grosse  Auslandsverschuldung  des  Landes 
macht  jeden  Rückgang  in  der  Aktivität  der  Handelsbilanz 
besonders  fühlbar;  im  ersten  Halbjahr  des  Jahres  1914 
wies  aber,  nachdem  diese  für  Russland  so  ungünstige  Be- 
wegung bereits  1913  eingesetzt  hatte,  die  russische  Han- 
delsbilanz sogar  einen  Einfuhrüberschuss  auf,  der  sich  im 
Gesamtverkehr  auf  72,5  Millionen  Rb.  belief,  sodass  das 
Angebot  in  russischen  Wechseln  im  gesamten  Auslande 
stark  vermehrt  wurde.  Und  da  die  russische  Staatsbank 
an  der  Goldthesaurierungspolitik  weiter  festhielt  und  kein 
Gold  zu  Exportzwecken  hergab,  musste  der  Wechselkurs 
stark  fallen.  Der  Rubelkurs  wies  auch  einen  seit  dem 
russisch-japanischen  Kriege  nicht  erreichten  Tiefstand 
auf  und  sank  im  Februar  an  der  Berliner  Börse  auf 
215,65,  um  in  den  folgenden  Monaten  noch  weiter  wei- 
chende Kurse  von  214,95,  214,85,  214,10,  im  Juni  sogar 
213,85  aufzuweisen. 

Wenn  auch  die  zwei  wichtigsten  Wechselkurse,  der 
englische  und  französische,  eine  für  Deutschland  ungün- 
stige Entwicklung  aufwiesen,  und  in  den  drei  letzten  Mo- 
naten vor  Kriegsausbruch  sich  in  der  Nähe  der  Goldex- 
portpunkte bewegten  oder  diese  sogar  überschritten,  so 
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hinderte  dies  jedoch  nicht,  dass  die  Bestrebungen  der 
Reichsbank,  die  Goldvorräte  Deutschlands  zu  stärken, 
auch  weiterhin  erfolgreich  blieben  und  Deutschlands  Gold- 
bilanz auch  in  dieser  Periode  mit  einem  Einfuhrüberschuss 
schloss.  Die  Reichsbank  trat  öfters,  besonders  im  Juni 
auf  dem  Devisenmärkte  auf  und  hinderte  durch  umfang- 
reiche Devisenabgaben,  dass  Gold  in  grösseren  Mengen 
aus  Deutschland  abfloss.  Im  ganzen  sind  denn  auch  im 
ersten  Halbjahre  1914 

93,8  Mill.  M.  Gold  nach  Deutschland  eingeführt  und  nur 
18,1  „ „ „ ausgeführt  worden,  sodass  ein  Ueber- 

schuss  von 

75,7  Mill.  M.  erzielt  werden  konnte  (gegenüber  einem  Ein- 
fuhrüberschuss von  159  Mill.  und  58  Mill.  in  denselben 
Perioden  der  Jahre  1913  und  1912).  Die  Goldeinfuhr  kam 
hauptsächlich  aus  England,  teilweise  aus  Russland,  die 
ausgeführten  Beträge  gingen  nach  Frankreich,  in  gerin- 
geren Mengen  auch  nach  Holland,  Rumänien,  Italien  und 
der  Schweiz.  Die  ganze  Summe  des  so  erworbenen  Goldes 
konnte  sich  die  Reichsbank  selbst  sichern  und  die  seit 
einigen  Jahren  besonders  eifrig  geübte  Politik  der  Gold- 
zentralisation auch  weiterhin  fördern.  Der  Goldbestand 
der  Reichsbank  stieg  seit  Beginn  des  Jahres  fast  ununter- 
brochen und  war  am  23.  Juli,  dem  letzten  normalen  Aus- 
weistage, mit  1356  Millionen  Mark  um  187  Mill.  grösser 
als  der  Goldvorrat  am  31.  Dezember  1913. 

So  waren  sowohl  auf  dem  Geldmärkte  wie  auch  in  der 
Verfassung  des  Zentralnoteninstitutes  die  Voraussetzun- 
gen dazu  gegeben,  der  durch  die  politischen  Ereignisse  der 
letzten  Julitage  hervorgerufenen  Panik  möglichst  enge 
Grenzen  zu  ziehen.  Trotzdem  mussten  naturgemäss  die 
Kriegsbefürchtungen  ebenso  auf  dem  inneren  Geldmärkte 
wie  ganz  besonders  in  den  internationalen  Beziehungen 
schnell  zum  Ausdruck  kommen.  Der  Privatdiskont,  der 
am  23.  Juli  noch  auf  dem  tiefen  Satz  von  21U%  stand, 
stieg  am  25.  Juli  auf  3%,  am  folgenden  Tage  bereits  auf 
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4 % und  wie  überall,  so  war  man  auch  hier  bestrebt,  die 
Verbindungen  mit  dem  Auslande  aufzulösen  und  die  aus- 
ländischen Guthaben  zu  liquidieren,  während  andererseits 
vom  Auslande  früher  gewährte  Kredite  gekündigt  und  auf 
Abzahlung  der  Schulden  gedrängt  wurde.  In  der  Wechsel- 
kursbewegung der  letzten  Julitage  kam  daher  auch  die 
Stellung  Deutschlands  als  Schuldner  oder  Gläubiger  der 
einzelnen  Länder  in  besonders  scharfer  Form  zum  Aus- 
druck: die  Guthaben,  die  Deutschland  im  Auslande  besass, 
versuchten  die  Gläubiger  noch  möglichst  schnell  zu  rea- 
lisieren, und  so  wurden  Wechsel  auf  Wien,  Petersburg, 
New-York,  italienische  Plätze,  Stockholm  und  auch 
Amsterdam  in  steigenden  Beträgen  auf  den  Markt  ge- 
bracht und  drückten  den  Wechselkurs  auf  diese  Länder, 
während  andrerseits  seitens  der  ausländischen  Gläubiger 
Gelder  aus  Deutschland  zurückgezogen  wurden,  sodass 
in  Berlin  eine  lebhafte  Nachfrage  nach  Wechseln  auf  Eng- 
land und  Frankreich  entstehen  musste,  da  diese  beiden 
Länder  grössere  Beträge  in  Deutschland  kurzfristig  an- 
gelegt hatten.  Diese  Tendenz  wurde  zum  Teil  noch  durch 
die  Nachfrage  des  Auslandes  verschärft,  das  seine  in 
Deutschland  vorhandenen  Guthaben  dazu  verwendete,  um 
hier  Wechsel  auf  Frankreich  und  England  zu  erwerben 
und  sich  auf  diese  Weise  Deckung  für  seine  in  jenen  Län- 
dern fälligen  Schulden  zu  verschaffen.  Es  stieg  daher 
auch  ganz  besonders  der  Wechselkurs  auf  Paris  und  Lon- 
don, auch  der-  auf  Brüssel  und  schweizerische  Plätze.  Wie 
aus  der  beigegebenen  Tabelle  zu  ersehen  ist,  wird  das  Agio 
der  einen,  das  Disagio  der  anderen  Währungen  immer 
grösser,  der  bereits  unsichere  Nachrichtendienst  erschwert 
die  Arbitragegeschäfte,  bis  schliesslich  infolge  vollkom- 
mener Nachrichteneinstellung  und  des  Börsenschlusses 
jede  Verbindung  mit  den  ausländischen  Geldmärkten 
unterbrochen  wird,  sodass  am  31.  Juli  an  der  Berliner 
Börse  keine  Devisengeschäfte  mehr  abgeschlossen  werden 
und  seit  diesem  Tage  alle  Wechselkursnotierungen  für 
einen  Zeitraum  von  mehreren  Wochen  verschwinden. 


Differenz 

Münzpari  15.  Juli  24.  Juli  25.  Juli  27.  Juli  28.  Juli  29.  Juli  30.  Juli  seit  15-  Juli 
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Nach  der  Chronik  des  Weltwirtschaftlichen  Archivs  1914  II.  S.  234. 
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b)  Der  englische  Geld-  und  Devisenmarkt 
vor  dem  Kriege. 

Auch  auf  dem  Londoner  Geldmärkte  traten  im 

ersten  Halbjahr  1914  die  Wirkungen  der  wirtschaft- 
lichen Depresion  und  der  politischen  Unsicherkeit 
klar  zutage;  wegen  der  Zentralstellung  Londons  im 
Weltverkehr  machten  sich  auch  die  Krisen  in  Ame- 
rika hier  besonders  fühlbar.  Die  Ziffern  des  aus- 

wärtigen Handels  wiesen  einen  Rückgang  auf,  die  allge- 
meine Geschäftsstockung  und  die  Flüssigkeit  auf  dem 
Geldmärkte  ist  aus  den  niedrigen  Diskontsätzen  zu  er- 
sehen. Die  Bank  von  England  konnte  ihren  Diskontsatz 
im  Januar  dreimal,  im  ganzen  von  5%  auf  3%  ermässigen 
und  in  der  folgenden  Zeit  diesen  niedrigen  Stand  fest- 
halten.  Der  Privatdiskontsatz,  der  sich  in  den  letzten 
Monaten  des  Jahres  1913  noch  zwischen  41/aj%  und  5% 
bewegt  hatte,  fiel  bereits  im  Januar  1914  auf  2%,  über- 
schritt diese  Höhe  in  den  folgenden  Monaten  nur  unbe- 
deutend und  sank  in  der  ersten  Julihälfte  sogar  noch 

unter  2%  herab.  Die  Bewegung  der  Devisenkurse  war  nun 
auch  in  erster  Linie  durch  die  Differenzen  zwischen  den 
Diskontsätzen  der  einzelnen  Länder  bedingt.  Die  Privat- 
diskontsätze stellten  sich  im  Durchschnitt  der  einzelnen 
Monate  auf  folgende  Beträge: 

Unterschied 
zwischen  London  und 


London 

Berlin 

Paris 

Berlin 

Paris 

Januar 

3,35 

3,11 

3,56 

—0,24 

0,21 

Februar 

2,13 

3,06 

2,92 

0,93 

0,79 

März 

2,16 

3,37 

2,75 

1,21 

0,59 

April 

2,10 

2,38 

2,74 

0,28 

0,64 

Mai 

2,79 

2,60 

2,75 

—0,19 

—0,04 

Juni 

2,41 

2,86 

2,75 

0,45 

0,34 

Die 

Wechselkurse  auf 

Berlin 

und  Paris 

hatten, 

höheren  Geldsätzen  an  diesen  Plätzen  entsprechend,  in 
den  ersten  Monaten  eine  sinkende  Tendenz  (was  bei  der 
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umgekehrten  oder  Mengen-Notierung  ein  Zeichen  stei- 
gender Nachfrage  ist),  die  erst  im  Mai  unterbrochen 
wurde,  als  auch  eine  Aenderung  in  den  Diskontverhält- 
nissen  eintrat.  Diese  Bewegung  der  Wechselkurse  ist  aus 
folgender  Zusammenstellung  ersichtlich: 


Wechsel  a/Berl 

in 

Wechsel  a/Faris1) 

h 

n 

1 

h 

n 

1 

Januar 

20,76 

20,65 

20,65 

25,60 

25,41 

25,41 

Februar 

20,65 

20,63 

20,64 

25,43 

25,39 

25,41 

März 

20,64 

20,64 

20,64 

25,41 

25,40 

25,40 

April 

20,64 

20,61 

20,62 

25,40 

25,34 

25,38 

Mai 

20,67 

20,64 

20,67 

25,39 

25,35 

25,39 

Juni 

20,68 

20,67 

20,68 

25,39 

25,36 

25,36 

Diese  ruhige  Entwicklung  wurde  erst  durch  die  ge- 
fährliche politische  Lage  in  der  zweiten  Julihälfte  unter- 
brochen. Die  Aenderung  trat  zuerst  an  der  empfindlich- 
sten Stelle  des  Wirtschaftskörpers,  auf  dem  Geldmärkte 
in  Erscheinung.  Noch  am  15.  Juli  wurde  in  London  täg- 
liches Geld  zu  1 3/±%  gegeben,  der  Privatdiskontsatz  stand 
auf  23/16%.  Nach  einer  Woche  waren  die  Sätze  bereits 
auf  2%  bezw.  25/8%  gestiegen,  um  mit  der  stets  wachsen- 
den Kriegsgefahr  auf  21A%  am  25.  Juli,  2XU % am  28., 
31Ai%  am  30.  Juli  für  tägliches  Geld,  und  auf  23/±%  am 
25.,  4%  am  27.,  5%  am  30.  Juli  für  erste  Diskonten  zu 
steigen.  Die  Bank  von  England  erhöhte  ihren  Satz  am  30. 
Juli  auf  4%',  am  folgenden  Tage  auf  8%,  am  1.  August 
auf  10%. 

Das  Steigen  der  Diskontsätze  und  noch  mehr  die  un- 
mittelbare Kriegsgefahr  mussten  ebenfalls  auf  dem  Devi- 
senmärkte ihre  Wirkung  äussern.  In  allen  Ländern  — 
mit  Ausnahme  von  Frankreich  — standen  dem  Gläubiger  - 
lande  England  Guthaben  zur  Verfügung,  die  es  flüssig 


J)  h — höchster,  n — niedrigster,  1 — letzter  Kurs  des  Monats. 

Die  Zusammenstellung  ist  der  Beilage  zum  Weltwirtsch.  Archiv 
1914  II  S.  10  u.  42  entnommen.  Die  Kurse  sind  jedoch  dort  als  „vista“ 
Kurse  bezeichnet,  während  es  in  Wirklichkeit  Kurse  für  Dreimonats- 
wechsel sind. 
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machen  konnte;  Devisen  wurden  daher  in  grossen  Mengen 
an  den  Markt  gebracht,  sodass  ihre  Preise  stark  gedrückt 
wurden.  Es  notierten  an  der  Londoner  Royal-Exchange:1) 


Dreimonatwechsel  16.  23.  28.  30.  Juli  14. 

a/Berlin  20.63-20.67  20.65-20.69  20.80-20.84 
a Italien  25.56V4-61V4  25.62y2-6772  26.20  - 26.25 
a/Amsterdam  12.462-51  12.488-538  12.60-12,65 

Scheck 

Amsterdam  12.238-252  12.275-325  12.30-12,35 

dagegen 

Scheck  Paris  25.1772-20  25.171'2-20  15. 12i/2— 171  2 25.80-25.15 

WechselParis  25.36V4-41V4  25.3674  - 4iy4  25.383/4-438/4 


Für  die  letzten  Julitage  bringen  die  Drahtnachrichten 
der  Frankfurter  Zeitung  noch  folgende  Kursnotierungen 
des  freien  Marktes,  die  die  bedeutenden  Schwankungen 
und  die  Desorganisation  des  Devisemarktes  noch  besser 
veranschaulichen: 


Scheck  Paris 
Wechsel  Paris 
Scheck  Berlin 
Wechsel  Berlin 


29.  Juli  30.  Juli. 

25.05—25.08  24.90—25.00 

25.41  — 

20.60— 20.65  20.78— 20.82 

20.79  — 


Im  Zusammenhänge  mit  dieser  Wechselkursentwick- 
lung und  der  Zurückziehung  der  Guthaben  aus  dem  Aus- 
lande wuchs  auch  die  Goldeinfuhr  nach  England  m den 
letzten  Friedenstagen  ganz  bedeutend.  Es  betrug  in 
1000  £:2) 

die  Einfuhr  die  Ausfuhr  der  Goldeinfuhr- 
überschuss 

im  Juli  6.555  2.770  3.785 

im  August  12.143  4.191  7.952 

Diese  Ziffern  kennzeichnen  die  grossen  Goldbewegun- 
gen, die  auf  dem  Londoner  Geldmärkte  in  den  letzten  Juli- 
und  den  ersten  Augusttagen  stattfanden,  bis  der  Eintritt 


*)  Nach  dem  „Economist“;  in  der  Chronik  des  Weltwirtschaft- 
lichen Archivs  (1914  II.  S.  234)  sind  auch  diese  Kurse  fälschlich  als 
Vista-Kurse  bezeichnet. 

2)  Accounts  relating  to  trade  and  navigation  of  the  United 

Kingdom  for  each  month. 
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Englands  in  den  Weltkrieg  die  Qoldtransporte  einer  allzu 
grossen  Gefahr  aussetzte,  sodass  sie  in  den  nächsten  Mo- 
naten auf  nur  geringe  Beträge  zurückgingen. 

Unter  den  Ländern,  die  Gold  nach  England  einführten, 
nehmen  im  August  die  Vereinigten  Staaten  mit  6,7  Millio- 
nen die  erste  Stelle  ein,  grössere  Summen  weisen  neben 
Transvaal  auch  Südamerika  mit  1,1  Mill.  £,  die  Nieder- 
lande mit  0,67  Mill.  £ auf.  Auch  aus  den  Zentralmächten 
fliesst  noch  im  letzten  Augenblick  Gold  nach  England:  aus 
Oesterreich-Ungarn  kamen  200,000  £,  aus  Deutschland  der 
— allerdings  unbedeutende  — Betrag  von  8,000  £.  Die 
Goldausfuhr  ging  sowohl  im  Juli  wie  im  August  zum  gröss- 
ten Teile  nach  Frankreich,  das  durch  Londons  Vermittlung 
seine  Forderungen  einzog;  in  den  beiden  Monaten  wur 
den  fast  4,2  Mill.  £ Gold  dorthin  gesandt. 


Die  Bewegung  der  wichtigsten  Wechselkurse  in  Paris 
ergibt  sich  aus  den  oben  (S.  14  und  17)  gemachten  An- 
gaben über  die  Gestaltung  des  Franckurses  in  Berlin  und 
London. 


c)  Der  Devisenmarkt  in  New-York  vor  und  zu 
Beginn  des  Krieges. 

Der  New-Yorker  Geldmarkt  zeigt  in  seinen  Beziehun- 
gen zum  Auslande  alljährlich  sich  wiederholende  Schwan- 
kungen, die  mit  dem  Saisoncharakter  der  amerikanischen 
Ausfuhr  im  Zusammenhang  stehen.  Die  Verpflichtungen 
der  Vereinigten  Staaten  gegenüber  dem  Auslande  wach- 
sen gewöhnlich  von  Jahresbeginn  an  und  werden  im 
Herbst  mit  den  aus  Getreide-  und  Baumwollexporten  her- 
vorgegangenen Tratten  bezahlt.  In  den  Sommermonaten 
erreicht  gewöhnlich  die  Verschuldung  der  amerikanischen 
Wirtschaft  den  Höhepunkt  und  die  Wechselkurse  stehen 
zu  Gunsten  der  europäischen  Staaten. 

Dieser  regelmässige  Verlauf  trat  im  Sommer  1914  mit 
besonderer  Schärfe  hervor.  Infolge  einer  schlechten  Ernte 
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und  allgemeiner  Depression  war  der  Ausfuhrüberschuss, 
der  für  die  Zahlungsbilanz  der  Union  von  allergrösster  Be- 
deutung ist,  im  Finanzjahre  1913/14  auf  470  Mill.  Dollar 
gesunken,  während  er  in  den  drei  vorausgegangenen 
Jahren  653,  551,  522  Mill.  Dollar  betragen  hatte.  Die  Wir- 
kung dieser  ungünstigen  Handelsbilanz  wurde  noch  da- 
durch verschärft,  dass  in  den  letzten  Monaten  vor  Kriegs 
beginn  infolge  des  allgemeinen  Geschäftsrückganges  grö- 
ssere Beträge  amerikanischer  Effekten,  vor  allem  Eisen- 
bahnwerte aus  europäischem  Besitz  an  den  New-Yorker 
Markt  zurückströmten  und  die  Nachfrage  nach  Devisen 
auf  europäische  Plätze  noch  weiter  vermehrten.  Es  stieg 
daher  vor  allem  der  für  New-York  wichtigste  Wechsel- 
kurs auf  London.  Es  notierten  in  New-York: 

April  Mai 

h n 1 h n 1 
Scheck  a/Paris  5,175  5,156  5,156  5,165  5,156  5,156 

Cable  tr.  a/London  4,879  4,865  4,877  4,892  4,878  4,885 

Scheck  a/Berlin  95,31  95,12  95,25  95,37  95,25  95,31 


Juni 

h n 1 

Scheck  a/Paris  5,162  5,15  5,156 

Cable  tr.  a/London  4,895  4,88  4,88 
Scheck  a/Berlin  95,44  95,12  95,12 


und  es  flössen  seit  Mai  sehr  erhebliche  Summen  Goldes 
ab.  Es  wurden 

im  Mai  16,8  Mill.  Dollar 

im  Juni  48,1  „ „ 

im  Juli  33,7  „ „ 

zusammen  also  in  den  letzten  drei  Eriedensmonaten  98,6 
Mill.  Dollar  Gold  exportiert,1)  und  zwar  ging  im  Mai  und 


0 Diese  Ziffern  sind  den  amtlichen  amerikanischen  Monats- 
nachweisen entnommen;  dagegen  erwähnt  die  Chronik  des  welt- 
wirtschaftlichen Archivs  (1914,  S.  238)  allein  für  die  Zeit  vom  27. 
Juli  bis  8.  August  einen  Qoldexport  von  64  Mill.  Dollar,  und  Benedix 
behauptet,  (Archiv  für  Sozialwissenschaft  und  Sozialpolitik  Band  40, 
S.  372),  dass  in  den  zwei  letzten  Friedensmonaten  95  Mill.  Dollar, 
allein  in  den  letzten  10  Tagen  45  Mill.  Dollar  Gold  aus  den  Ver. 
Staaten  exportiert  worden  seien. 


2* 


20 


Juni  fast  der  gesamte  Betrag  nach  Frankreich,  im  Juli  der 
grösste  Teil  nach  England. 

Als  nun  in  den  letzten  Julitagen  der  politische  Hori- 
zont immer  dunkler  wurde  und  die  europäischen  Banken 
ihre  Guthaben  aus  dem  Auslande  in  verstärktem  Masse 
zurückzuziehen  begannen,  gerieten  die  amerikanischen 
Schuldner  in  eine  besonders  schwierige  Lage.  Die  Kredite 
wurden  gekündigt  oder  eingeschränkt,  Wechsel  und  auch 
Effekten  strömten  aus  Europa  zurück  und  den  fällig  ge- 
machten Forderungen  des  Auslandes  standen  keine  genü- 
genden Guthaben  Amerikas  gegenüber.  Die  Wechsel- 
kurse auf  europäischen  Plätze  stiegen  von  Tag  zu  Tag.  Es 
notierten  in  New-York: 


am  15. 

Scheck 

23. 

25. 

27. 

29.  30.  Juli 

a/Berlin  95,06 
Gable  tr. 

95,19 

95,25 

95,50 

95,75 

96,00 

London  4,874 

60  Tge  Sicht 
Wechs. 

4,8825 

4,8916 

4,945 

4,945 

5,05 

a/London  4,852 
Scheck 

4;  856 

4,8550 

4,86 

4,86 

4,83 

a./Paris  5,169 

5,156 

5,15 

5,137 

5,025 

4,80 

Da  wegen  der  unsicheren  Zukunft  nur  auf  Sicht  lau- 
tende Forderungspapiere  verlangt  wurden,  erlangten  die 
wenigen  in  Europa  vorhandenen  sofort  fälligen  Guthaben 
einen  grossen  Seltenheitswert  und  es  bildete  sich  ein  be- 
deutender Unterschied  zwischen  den  Kursen  für  telegra- 
fische Auszahlung  und  für  60  Tagewechsel  auf  London. 
Während  der  Kurs  für  Gable  transfers,  wie  obige  Tabelle 
zeigt,  rasch  in  die  Höhe  ging,  stieg  der  Kurs  der  langen 
Wechsel  vom  15.  bis  27.  Juli  nur  von  4,8520  auf  4,86,  folgte 
zwar  noch  am  nächsten  Tage  der  Cabeinotierung  und  be- 
trug 4,88,  ging  aber  am  29.  Juli  auf  4,86,  am  30.  sogar  auf 
4,83  zurück,  sodass  an  diesem  Tage  die  Differenz  zwischen 
den  beiden  Kursen  0,22  betrug,  während  sie  am  15.  Juli 
nur  0,022  betragen  hatte.  Dieser  Kursunterschied  konnte 
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nur  zum  Teil  durch  höhere  Diskontsätze  veranlasst  sein: 
denn  eine  Diskonterhöhung  um  1%  veranlasst  einen  Kurs- 
unterschied von  nur  0,008  Dollar  zwischen  tel.  Auszahlung 
und  60  Tage  Sicht  Wechsel.  Die  wichtigste  Ursache  lag 
in  der  Unsicherheit  der  zukünftigen  Entwicklung  der  Geld- 
märkte sowie  in  den  Kreditschwierigkeiten;  vielleicht 
fürchtete  man  schon  damals  in  New-York  ein  Moratorium 
Englands. 

Die  weltgeschichtlichen  Ereignisse  der  ersten  August- 
tage bewirkten  nicht  nur  in  den  unmittelbar  beteiligten 
Ländern  eine  vollkommene  Aenderung  der  Wirtschafts- 
verfassung. Auch  in  dem  durch  unzählige  Fäden  mit  dem 
Wirtschaftsleben  Europas  verbundenen  Amerika  machte 
der  europäische  Krieg  seine  Wirkungen  geltend,  und  die 
Krisis  der  europäischen  Geldmärkte  überträgt  sich  auch 
nach  New-York.  Wir  betrachten  im  folgenden  die  dorti- 
gen Ereignisse  und  Massnahmen  soweit  sie  mit  der  Ge- 
staltung der  Wechselkurse  und  den  internationalen  Ver- 
pflichtungen in  unmittelbarem  Zusammenhänge  stehen. 

Für  den  Pfund  Sterling  werden  noch  in  den  ersten 
Augusttagen,  bevor  der  Devisenmarkt  vollkommen  zu- 
sammenbricht, Preise  von  5,50,  6, — , ja  sogar  7, — Dollar 
angegeben1),  doch  scheinen  dies  in  der  Mehrzal  nur  no- 
minelle Notizen  gewesen  zu  sein,  jedenfalls  dürften  zu 
ihnen  nur  ganz  geringe  Privatgeschäfte  die  Grundlage  ge- 
bildet haben.  Die  Bemühungen,  unter  diesen  Umständen 
noch  Gold  nach  Europa  hinüberzuschaffen,  werden  weiter 
fortgesetzt.  Die  Regierung  sendet  zur  Zahlung  ihrer  eige- 
nen Verbindlichkeiten  noch  3 Mill.  Dollar  auf  einem  ar- 
mierten Kreuzer  übers  Meer,  doch  bald  wird  auch  diese 
Möglichkeit,  den  Verpflichtungen  auf  diese  Weise  nach- 
zukommen, beseitigt:  die  „Kronprinzessin  Cäcilie“,  die 
einen  weiteren  grösseren  Goldbetrag  nach  Europa  bringen 
sollte,  muss,  angeblich  von  englischen  Streitkräften  ver- 
folgt, mit  der  wertvollen  Ladung  in  ihren  Ausgangshafen 


) Bendix,  a.  a.  O.  S.  373. 
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zurückkehren  und  so  ist  zunächst  New-York  vom  europäi- 
schen Kontinent  völlig  abgeschnitten. 

Inzwischen  galt  es,  nach  weiteren  Mitteln  zu  suchen, 
wie  die  in  Europa,  vor  allem  in  London  eingegangenen 
Verpflichtungen,  abzutragen  seien,  und  auf  welche  Weise 
die  Nachfrage  nach  ausländischen  Zahlungsmitteln  be- 
friedigt und  ein  normales  Verhältnis  der  fremden  Valuten 
zum  Dollar  wieder  hergestellt  werden  könnte.  Verschie- 
dene Ansichten  traten  hierbei  anfangs  einander  entgegen. 
So  kam  im  Commercial  and  Financial  Chronicle  v.  1.  Au- 
gust 1914  die  Meinung  zum  Ausdruck,  dass  im  Interesse 
einer  genügenden  Sicherung  des  zu  vermehrenden  Pa- 
piergeldumlaufs kein  weiterer  Golddollar  mehr  die  Gren- 
zen der  Union  verlassen  dürfte,  während  die  angesehend- 
sten  Männer  der  amerikanischen  Finanzwelt  weitere  Gold- 
exporte befürworteten,  um  in  Europa  nicht  in  Misskredit 
zu  geraten.1)  Der  Schilderung  der  Lage  des  amerikani- 
schen Geldmarktes  zu  Kriegsbeginn  von  Bendix  entnehme 
ich  folgenden  Abschnitt,  der  die  Regelung  des  Devisen- 
verkehrs bespricht: 

„Am  3.  August  fassten  die  am  internationalen  Wech- 
selhandel beteiligten  New-Yorker  Banken  und  Bankiers 
einen  für  die  beispiellose  Lage  bezeichnenden  Beschluss. 
Besonders  hervorzuheben  sind  folgende  Sätze:  „Da  nach 
zuverlässigen  Meldungen  in  London  ein  Moratorium  er- 
lassen worden  ist,  kann,  ohne  Gefahr  zu  laufen,  folgendes 
beschlossen  werden:  Die  Anwesenden  stimmen  darin 
überein,  dass  alle  Zahlungsausgleiche  auf  Kreditbriefe  und 
sonstige  fälligen  Verpflichtungen  so  lange  hinausgeschoben 
worden  sollen,  bis  die  Wechselkurse  wieder  einen  einiger- 
massen  stabilen  Stand  erreicht  haben.  Bis  zur  endgültigen 
Abrechnung  sollen  mit  den  Kunden  folgende  Verrech- 
nungssätze verabredet  werden: 


*)  Bendix,  Die  amerikanische  Volkswirtschaft  unter  dem  er- 
sten Einfluss  des  europäischen  Krieges,  im  Archiv  für  Sozialwissen- 
schaft und  Sozialpolitik,  Band  40,  2-tes  Kriegsheft,  S.  373  fg. 
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Dollar  5 für  1 Pfund  St. 

„ 1 „ 5 Francs 
„ 1 „ 4 Mark. 

Ferner  stimmt  die  Versammlung  darin  überein,  dass 
ein  jeder  in  Gemeinschaft  mit  den  Nationalbanken  und  der 
Regierung  auf  eine  Erschwerung  jeglicher  Goldverschif- 
fungen nach  dem  Auslande  hinarbeiten  soll.“'  Der  letzte 
Teil  des  Beschlusses  ist  aber  wohl  nur  so  zu  verstehen, 
dass  eine  lediglich  Gewinnzwecken  dienende  Goldausfuhr 
unterbleiben  sollte.  Für  diese  Annahme  spricht  der  Um- 
stand, dass  noch  an  demselben  Tage  in  dem  von  den 
Wechselhändlern  gebildeten  Ausschuss  der  Gedanke  er- 
wogen wurde,  durch  Verschiffung  eines  grossen  Goldbe- 
trages nach  England  die  Zahlungswilligkeit  und  -fähigkeit 
des  amerikanischen  Geldmarktes  zu  erweisen.  Gelegent- 
lich dieser  Beratungen  tauchte  auch  wohl  zum  ersten  Male 
der  Plan  auf,  die  Goldausfuhr  dadurch  zu  vermeiden,  dass 
an  Stelle  des  Goldexports  eine  besondere  Goldreserve  zu- 
gunsten der  auswärtigen  Gläubiger  gebildet  werden  sollte.“ 

Im  Laufe  der  folgenden  Wochen  wurde  dieser  Plan 
weiter  ausgebaut  und  nach  langen  Verhandlungen  zwischen 
dem  Ausschuss,  dem  Federal  Reserve  Board  und  der 
Bank  von  England  ist  eine  Organisation  der  Goldausfuhr 
vorgenommen  worden.  Die  Banken  schlossen  sich  zu 
einem  Goldpool  zusammen,  zu  dem  die  erforderlichen 
Goldsummen  bis  zum  Betrage  von  100  Mill.  Dollar  bei- 
gesteuert werden  sollten.  Die  eingezahlten  Goldbeträge 
wurden  nach  Ottawa  für  Rechnung  der  Bank  von  England 
gebracht,  und  auf  diese  Weise  Sterling-Guthaben  erwor- 
ben, die  zur  Einlösung  amerikanischer  Verpflichtungen  in 
England  verwendet  werden  konnten.  Dieser  Organisation, 
die  am  18.  September  vom  Federal  Reserve  Board  geneh- 
migt wurde,  und  bereits  am  1.  Oktober  die  erste  Sendung 
von  10'  Mill.  Dollar  Gold  nach  Canada  brachte,  ist  der 
Rückgang  des  englischen  Wechselkurses  auf  einen  an- 
nähernd normalen  Stand  zu  verdanken. 

Bevor  wir  nun  die  weitere  Bewegung  der  englischen, 
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deutschen  und  französischen  Wechselkurse  genauer  schil- 
dern, ist  noch  im  allgemeinen  auf  die  Gestaltung  der  Dct 
Visenmärkte  bei  ihrer  Neuorganisation  im  zweiten  imd 
dritten  Kriegsmonat  und  auf  die  formellen  Bedingungen 
des  Devisenverkehrs  während  des  Krieges  näher  einzu- 
gehen. 


2)  Die  Wechselkursbildung  und  Kursnotierung 
während  des  Krieges. 

Unter  zum  Teil  chaotischen  Erscheinungen  ist,  wie  wir 
gesehen  haben,  in  den  letzten  Julitagen  an  allen  Börsen- 
plätzen der  Devisenmarkt  zusammengebrochen;  die  all- 
gemeine Verwirrung  und  Panik  veranlassten  zunächst 
grosse  Kursschwankungen,  bis  die  Unterbrechung  des 
Nachrichtenverkehrs  die  einzelnen  Börsen  isolierte,  den 
Banken  jede  Verfügung  über  ihre  ausländischen  Guthaben 
entzog  und  somit  auch  den  Devisenmarkt  technisch  un- 
möglich machte.  Selbst  zwischen  neutralen  Ländern 
haben  Forderungsübertragungen  aufgehört1),  so  dass  auch 
dort  zunächst  die  Wechselkursnotierungen  unterbleiben 
mussten.  Eine  vollkommene  Abgeschlossenheit  der  Märkte 
konnte  jedoch  nicht  lange  dauern.  Das  Bedürfnis  des 
internationalen  Handels,  über  die  Wirtschaftslage  auf  allen 
Börsen  eine  Uebersicht  zu  besitzen  und  über  allen  Fakto- 
ren des  Angebots  und  der  Nachfrage  unterrichtet  zu  sein, 
wusste  die  Schwierigkeiten,  die  der  gestörte  Nachrichten- 
dienst bot,  schnell  zu  überwinden  und  schon  wenige  Tage 
nach  Ausbruch  der  Feindseligkeiten  waren  in  Berlin  und 
Hamburg  auf  Umwegen  über  Italien  oder  England-Holland 
bezw.  Dänemark  Nachrichten  von  den  amerikanischen 
Getreide-  und  Produktenmärkten  eingetroffen.1)  Doch  wie 
diese  auf  die  Preisbewegung  in  Deutschland  keinen  unmit- 
telbaren Einfluss  ausüben  konnten,  so  war  es  auch  auf  dem 


) Vgl.  Weltwirtschaftliches  Archiv  IV,  2 S.  226. 
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Geldmärkte  noch  nicht  möglich,  die  Lage  zu  übersehen 
und  die  Bedeutung  der  eingetretenen  Umwälzungen  rich- 
tig abzuschätzen.  Die  meisten  etwa  im  August  bereits 
erschienenen  Notizen  über  die  Bewertung  von  ausländi- 
schen Zahlungsmitteln  hatten  nur  nominellen  Wert,  und 
Geschäftsabschlüsse  dürfen  auf  dieser  Grundlage  nur  sehr 
selten  vorgekommen  sein.  Erst  im  September  und  Okto- 
ber beginnt  sich  allmählich  die  Möglichkeit  eines  interna- 
tionalen Zahlungsausgleichs  zu  eröffnen,  soweit  dies  mit 
den  fast  in  allen  Ländern  erlassenen  Moratorien  vereinbar 
war,  d.  h.  es  finden  im  allgemeinen  nur  Abschlüsse  in 
Banknoten,  vereinzelt  in  Schecks  statt,  während  es  für 
Wechsel  noch  länger  keine  Verwertungsmöglichkeit  gibt.1) 
Naturgemäss  entstehen  zunächst  Verbindungen  unter  den 
befreundeten  und  den  neutralen  Ländern.  Und  anfangs 
schienen  auch  der  Wiederanbahnung  von  Geschäftsver- 
bindungen mit  den  Angehörigen  der  feindlichen  Staaten, 
eventuell  durch  Vermittlung  neutraler  Länder,  keine  durch 
natürliche  Schwierigkeiten  begründeten  Hindernisse  ent- 
gegenzustehen, obgleich  man  sich  allerdings  dessen  be- 
wusst war,  dass  die  Entwicklung  eines  vollkommenen  nor- 
malen Zahlungsverkehrs  mit  dem  feindlichen  Auslande  so- 
wie die  Bildung  eines  internationalen  Geldmarktes  im  bis- 
herigen Sinne  während  des  Kreiges  nicht  in  Aussicht  zu 
stellen  sei. 

Doch  wollte  England  diesen  Krieg  auch  auf  wirtschaft- 
lichem Gebiete  ausfechten  und  ohne  die  Bestimmungen 
der  II.  Haager  Friedenskonferenz  über  die  „Ordnung  der 
Gesetze  und  Gebräuche  des  Landkrieges“  zu  berücksich- 
tigen, brachte  es  eine  auf  seinem  alten  Gewohnheitsrecht 
beruhende  Handelsbestimmung  zur  Anwendung,  wonach 
„aus  politischen  Gründen  die  Gleichberechtigung  soge- 
nannten politischen  Feinden  versagt  wird.“2)  Durch  eine 


J)  Volkswirtschaft!.  Chronik  1914.  S.  722. 

2)  Vgl.  Handelsgesetze  des  Erdballs  Band  XI,  1 S.  56.  Nach 
englischer  Auffassung  wurde  dieser  Grundsatz  durch  das  Haager 
Abkommen  v.  J.  1906  nicht  ausser  Kraft  gesetzt;  s.  Niemeyer  „Die 
Bedeutung  des  Völkerrechts  des  Krieges  für  Handels-  und  Bank- 
verkehr“ im  Bank-Archiv  XIII,  S.  367. 
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Verordnung  vom  5.  August  1914  wurde  die  Anwendung 
des  Gewohnheitsrechts  auch  in  diesem  Kriege  ausgespro- 
chen, und  am  9.  September  wurden  in  einer  „revidierten 
kgl.  Verordnung  über  den  Handelsverkehr  mit  dem 
Feinde“  die  geltenden  Bestimmungen  nochmals  festgelegt. 
Ais  erstes  erscheint  in  dieser  neuen  Fassung  das  Verbot, 
Geldbeträge  an  einen  Feind  oder  zu  dessen  Vorteil  zu 
zahlen1). 

Diesem  Vorgehen  Englands  gegenüber  machte 
Deutschland  vom  Reziprozitätsrecht  Anwendung,  indem 
es  durch  Verordnung  des  Bundesrats  vom  30.  September 
1914  (RGbl.  S.  421)  verbot,  „nach  britischem  Gebiete  mit- 
telbar oder  unmittelbar  Zahlungen  in  bar,  in  Wechseln, 
oder  Schecks,  durch  Ueberweisungen  oder  in  sonstiger 
Weise  zu  leisten,  sowie  dorthin  Geld  oder  Wertpapiere  ab- 
zuführen oder  zu  überweisen“.  Als  auch  Frankreich  und 
Russland  Englands  Beispiel  folgten,  wurde  auch  diesen 
Ländern  gegenüber  das  Zahlungsverbot  zur  Anwendung 
gebracht  (am  20.  Oktober  bezw.  19.  November);  Oester- 
reich hat  am  23.  Oktober  analoge  Bestimmungen  ge- 
troffen. — Da  England  seiner  Verordnung  eine  möglichst 
weitgehende  Interpretation  verlieh  und  auch  die  vom  neu- 
tralen Auslande  vorgelegten  Wechsel  zurückwies,  falls  sie 
nur  ein  Giro  eines  Feindes  trugen,  so  wurde  auch  jede 
mittelbare  Geschäftsverbindung  vollkommen  unmöglich 
gemacht  und  auch  im  Handelsverkehr  die  Welt  in  zwei 
isolierte  Gruppen  geteilt. 

Trotz  dieser  erheblichen  Schwierigkeiten  und  weit- 
gehenden Verbote  haben  dennoch  neutrale  Banken  einen 
Forderungsausgleich  zwischen  Angehörigen  feindlicher 
Staaten  vermittelt.2)  Wenn  auch  kaum  erhebliche  Beträge 
auf  diese  Weise  umgesetzt  werden  konnten,  so  sah  sich 
doch  die  schweizerische  Regierung  veranlasst,  eine  der- 
artige Vermittlungstätigkeit  als  neutralitätswidrig  zu  ver- 


0 Moratorien  des  Auslandes,  herausgegeben  von  der  Berliner 
Handelskammer. 

2)  Vgl.  Die  Bank  1915  S.  874. 
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bieten.  Man  war  bestrebt,  auch  auf  andere  Weise  die 
nachteiligen  Folgen  der  Zahlungsverbote  zu  mildern;  zahl- 
reiche Vorschläge  wurden  von  den  Interessenten  gemacht, 
um  die  im  feindlichen  Auslande  festliegenden,  während 
des  Krieges  uneinbringlichen  Forderungen  flüssig  zu 
machen.  In  Deutschland  hat  sich  auch  der  Bundesrat  mit 
dieser  Frage  beschäftigt,  jedoch  nach  eingehender  Prüfung 
alle  Vorschläge,  die  einen  zwangsweisen  Ausgleich  der 
deutschen  Guthaben  und  Schulden  gegenüber  den  feind- 
lichen Ländern  im  Wege  der  Aufrechnung  durch  eine  Zen- 
tralstelle empfahlen,  als  technisch  undurchführbar  und 
volkswirtschaftlich  unzweckmässig  abgelehnt.1)  Für  die 
Beziehungen  zum  Auslande  wäre  eine  eventuelle  Regelung 
dieser  Frage  zunächst,  besonders  was  die  Gestaltung  des 
Wechselkurses  betrifft,  ohne  weitere  Folgen  geblieben,  da 
es  sich  nur  um  eine  Verschiebung  der  in  Frage  kommen- 
den Summen  innerhalb  der  deutschen  Volkswirtschaft  ge- 
handelt hätte,  wohl  aber  könnte  eine  Zentralisierung  den 
Ueberblick  über  das  Verhältnis  der  Forderungen  zu  den 
Schulden  erleichtern  und  somit  auch  die  Stabilisierung  des 
Wechselkurses  nach  Friedensschluss  beschleunigen. 

Doch  bilden  die  zwischen  den  feindlichen  Ländern  er- 
richteten Mauern  nicht  vollkommene  und  unüberwind- 
liche Hindernisse.  Der  Verkehr  der  Kapitalien  lässt  sich 
nicht  wie  der  Warenverkehr  durch  Absperrungen  regeln, 
und  so  bietet  die  Vermittlung  der  neutralen  Länder  doch 
in  gewisser  Hinsicht  eine  Möglichkeit,  feindliche  Geld- 
märkte in  Anspruch  zu  nehmen:  allerdings  nicht  zu 
Zahlungs-  und  Kreditgeschäften,  sondern  nur  zu  Arbitrage- 
geschäften. Es  wurde  öfters  darauf  hingewiesen,  dass 
England  durch  Hollands  Vermittlung  einen  Teil  seines  Be- 
darfes an  Dollarwechseln  in  Deutschland  gedeckt  habe, 
und  daran  die  Bemerkung  geknüpft2),  dass  diese  Ge- 


*)  Vgl.  Denkschrift  über  die  wirtschaftl.  Massnahmen  aus  An- 
lass des  Krieges,  II.  Nachtrag,  S.  86  fg. 

2)  Vgl.  z.  B.  Artikel  der  Frankf.  Zeitung  v.  6.  Dez.  1915, 
Abendbl.  u.  13.  Dez.  1915,  Abendblatt. 
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schäfte  eine  besondere  Schädigung  der  deutschen  Volks- 
wirtschaft zur  Folge  haben.  Eine  solche  kann  jedoch 
durch  derartige  Arbitragegeschäfte  nicht  erreicht  werden, 
denn  in  demselben  Masse,  wie  Deutschlands  Guthaben  in 
den  Vereinigten  Staaten  sinken,  wachsen  die  Forderungen 
gegen  die  vermittelnden  Länder.  Das  Gesamtsaldo  gegen- 
über dem  gesamten  Auslande  kann  durch  derartige  Ge- 
schäftsabschlüsse nicht  verändert  werden;  und  dies  allein 
ist  ausschlaggebend,  da  ja  eine  Forderung  gegen  Holland 
jederzeit  zur  Deckung  von  Verbindlichkeiten  in  allen  ande- 
ren Staaten  benutzt  werden  kann. 

Eine  formelle  Frage  bedarf  noch  der  Erörterung, 
nämlich  die  der  Kursbildung  und  Kursnotierung  an  den 
Börsen,  an  denen  ein  amtlicher  Verkehr  in  Devisen  und 
Valuten  nicht  stattfindet.  An  den  neutralen  Börsenplätzen 
und  ebenso  in  London  und  Paris  gelangten,  sobald  Um- 
sätze in  ausländischen  Zahlungsmitteln  stattfanden,  die 
dabei  erzielten  Kurse  zur  Veröffentlichung,  so  dass  bereits 
für  die  Zeit  vor  der  Wiederaufnahme  des  amtlichen  Ver- 
kehrs regelmässige  Wechselkursnotierungen  vorliegen. 
Anders  dagegen  ist  die  Lage  in  Deutschland.  Der  Berliner 
Börsenvorstand,  der  sich  vor  allem  Ende  Oktober  1914  mit 
der  Frage  einer  amtlichen  Notierung  der  Devisen-  und 
Notenkurse  beschäftigte,  hat  sich  auch  weiterhin  gegen 
deren  Aufnahme  ausgesprochen,  und  zwar  mit  der  Be- 
gründung, dass  infolge  unregelmässigen  Nachrichtenver- 
kehrs, sowie  mangels  einer  internationalen  Arbitrage 
einigermassen  konstante  Wechselkurse  schwer  zu  er- 
mitteln seien.1)  Die  Tagespresse  brachte  zwar  im  No- 
vember2) einige  Angaben  über  die  dem  privaten  Devisen- 
verkehr zu  Grunde  liegenden  Kurse,  doch  sind  diese  Ver- 
öffentlichungen auf  behördliche  Veranlassung  bald  unter- 
blieben. Als  dann  am  25.  Februar  1915  der  Bundesrat  die 
Veröffentlichung  und  Bekanntmachung  der  Preise  von 
Wertpapieren  verbot,  mit  der  Begründung,  jeder  Speku- 


*)  Vgl.  Weltwirtschaft!.  Archiv  V,  1 S.  157. 

2)  Vgl.  Frankfurter  Zeitung  vom  3.,  6.,  7.  und  9.  November  1914. 
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lation  die  Grundlage  entziehen  zu  wollen,1)  galt  diese  Be- 
stimmung auch  für  ausländische  Geldsorten,  Noten, 
Schecks,  Auszahlungen  und  Wechsel,  sodass  auch  über 
private  Geschäftsabschlüsse  keine  ziffernmässige  Angaben 
veröffentlicht  werden  dürfen.  Die  Ausdehnung  dieser  Be- 
stimmung auch  auf  die  Wechselkurse  ist  sehr  unzweck- 
mässig. Ueber  den  jeweiligen  Stand  der  deutschen  Valuta 
kann  man  sich  stets  unterrichten,  weil  die  Bekanntmachung 
der  Kurse  ausländischer  Börsen  zugelassen  wird;  doch 
genügt  eine  Umrechnung  der  ausländischen  Wechselkurse 
nicht  als  Grundlage  für  Geschäftsabschlüsse  in  Deutsch- 
land, und  das  Fehlen  offizieller  Notierungen,  auf  Grund 
deren  die  Interessenten  eine  Kontrolle  über  die  Ihnen  von 
den  Banken  in  Rechnung  gestellten  Kurse  ausüben  könn- 
ten, gab  und  gibt  auch  fernerhin  zu  häufigen  Klagen  An- 
lass.2) Trotz  der  Vorstellungen  vieler  Handelskammern 
verbleiben  die  massgebenden  Organe  bei  dem  einmal  ge- 
wählten Prinzip,  so  dass  Deutschland  das  einzige  Land 
ist*  in  dem  keine  Wechselkurse  zur  Veröffentlichung  ge- 
langen.3) Denn  selbst  in  Wien  werden,  obgleich  auch 
dort  die  Börse  noch  geschlossen  ist,  die  wichtigsten  Wech- 
selkurse seit  Mai  1915  täglich  mitgeteilt,  nachdem  bereits 
früher,  wenn  auch  nicht  regelmässig,  Wechselkurse  be- 
kannt gemacht  worden  waren. 

Ein  dem  deutschen  entgegengesetztes  System  hat  Ita- 
lien gewählt,  wo  die  Wechselkurse  amtlich  festgestellt 
und  veröffentlicht  werden.  Bereits  im  August  1914  hat 
die  Regierung  an  den  Hauptplätzen  die  Bildung  von  Kom- 
missionen veranlasst,  welche  wöchentlich  zweimal 
Schätzungen  der  Devisenkurse  nach  Rom  einzureichen 
haben;  aus  diesen  Kursen  werden  in  Rom  Durchschnitts- 
kurse ermittelt  und  zweimal  wöchentlich  amtlich  bekannt- 
gegeben. 


*)  Vgl.  Denkschrift  über  die  wirtschaftl.  Massnahmen,  II.  Nach- 
trag S.  95. 

?)  Vgl.  Frankf.  Zeitung  v.  7.  Oktober  1915,  II.  Morgenblatt. 

3)  Die  Neuordnung  des  Devisenverkehrs  sowie  amtliche  Kurs- 
notierungen wurden  erst  Ende  Januar  1916  eingeführt. 
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Dass  die  grossen  Schwankungen  der  Wechselkurse 
Stimmen  laut  werden  Hessen,  die  auch  auf  dem  Devisen- 
märkte eine  amtliche  Feststellung  von  Höchst-  oder  Nor- 
malpreisen verlangten,  wäre  in  einer  Zeit,  in  der  auf  so 
vielen  Gebieten  der  Staat  in  die  Preisgestaltung  eingreift, 
nicht  besonders  bemerkenswert,  wenn  sich  nicht  sogar  eine 
Vertretung  von  Geschäftsleuten  in  demselben  Sinne  ge- 
äussert  hätte.  Hat  sich  doch  die  Chemnitzer  Handels- 
kammer veranlasst  gesehen,  unter  Hinweis  auf  die  am  De- 
visenverkehr herrschenden  Missstände  beim  Minister  des 
Innern  die  Einführung  stabiler  Normaf-Wechselkurse  zu 
beantragen.1)  Vielleicht  gab  die  Einführung  eines  stän- 
digen Umrechnungskurses  zwischen  der  Mark  und  den 
fremden  Währungen  in  den  eroberten  Ländern,  d.  i.  dem 
Frank  in  Belgien  und  dem  Rubel  in  Polen  die  Veran- 
lassung zu  diesem  Vorschlag.  Es  wird  dabei  übersehen, 
dass  eine  derartige  Feststellung  einer  ständigen  Relation 
durch  staatlichen  Machtsspruch  eben  nur  so  weit  zur  Durch- 
führung gelangen  kann,  als  der  Staat  dieser  seiner  Verord- 
nung mit  Hilfe  seiner  Machtmittel  Geltung  verschaffen 
kann.  Ganz  anders  aber  sind  die  Beziehungen  zu  den 
selbständigen  Ländern.  Das  Wertverhältnis  zwischen  der 
Mark  und  dem  holländischen  Gulden  wird  nicht  nur  in 
Deutschland,  sondern  zugleich  auch  in  Holland  festgestellt, 
so  dass  eine  einseitige  Festlegung  eines  bestimmten  Um- 
rechnungskurses in  dem  einen  Lande  auf  die  Wechselkurs- 
bildung in  dem  anderen  keinen  Einfluss  auszuüben  im- 
stande wäre.  Ein  Beispiel  veranschaulicht  die  eventuellen 
Folgen  einer  solchen  Massnahme: 

Nehmen  wir  an,  es  wird  in  Deutschland  der  Um- 
rechnungskurs 100  Fl. =200  Mark  oder  100  Mark=50  Fl. 
festgelegt  während  an  der  Amsterdamer  Börse  der  Mark^- 
kurs  weiter  fällt,  sodass  nur  45  Fl.  für  100  Mark  geboten 
werden.  Wenn  nun  ein  Deutscher  auf  Grund  eines  Export- 
geschäftes eine  Forderung  auf  Holland  im  Betrage  von 
100  Fl.  erwirbt,  so  könnte  er  in  Deutschland  diese  Forde- 


x)  Vgl.  Die  Bank  1915,  S.  685. 
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rung  nur  gegen  die  Summe  von  M.  200. — verwerten, 
während  er  in  Amsterdam  für  diese  100  Fl.  auf  Grund  des 
Kurses  von  45, — den  Betrag  von  222  Mark  erhalten  kann. 
Er  wird  also  das  Geschäft  in  der  Form  abwickeln,  dass 
er  für  sein  holländisches  Guthaben  Markwechsel  in  Am- 
sterdam kauft.  — Die  Folge  der  Bestimmung  einer  festen, 
dem  Marktwerte  nicht  entsprechenden  Relation  der  Mark 
zu  den  Währungen  neutraler  Länder  wäre  also,  dass  über- 
haupt keine  Wechsel  auf  das  Ausland  in  Deutschland  an- 
geboten,  vielmehr  alle  Geschäfte  an  den  ausländischen 
Börsen  zur  Abwicklung  gelangen  würden. 


3.  Die  Wechselkursbewegung  während  des 
Krieges.1) 

a)  die  englische  Währung 

Nach  dem  Zusammenbruch  der  Devisenmärkte  in  den 
ersten  Kriegstagen  und  der  Unterbrechung  des  internatio- 
nalen Geld-  und  Kreditverkehrs  wurde  zuerst,  früher  als 
mit  anderen  Ländern,  die  regelmässige  Verbindung  von 
New- York  mit  London  wiederhergestellt  und  noch  im 
August  finden  wir  Mitteilungen  über  die  Preise  des  Pfund- 
Sterlings  in  New-York.  Es  sollen  Abschlüsse  zu  6, — und 
7, — Dollar  für  1 £ vorgekommen  sein,  doch  konnten  dies 
nur  vereinzelte  Geschäfte  in  den  Tagen  der  grössten  Pa- 
nik gewesen  sein.  Auch  die  in  der  zweiten  Augusthälfte 
genannten  Notierungen  haben  zum  grössten  Teil  nur  no- 
minelle Bedeutung,  sie  schwankten  zwischen  5,02  und  5,07 
Doll,  für  Sichtwechsel  und  5,05 — 5,08  für  Cable  transfers. 
Erst  Mitte  September,  als  in  London  die  Royal  Exchange 
für  Devisen-  und  Valutenhandel  wieder  zu  funktionieren 
beginnt  und  Wechselkurse  festsetzt,  werden  auch  in  New- 
York  die  Umsätze  lebhafter  und  die  Kursnotierungen  regel- 
mässig. Die  Marktlage  ist  zwar  noch  schwer  zu  iiber- 


) Vgl.  Kurstabellen  und  graphische  Darstellung  (S.  127). 
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sehen,  die  zukünftige  Entwicklung  lässt  sich  noch  nicht 
voraussehen,  so  dass  die  Preise  je  nach  dem  augenblick- 
lichen Bedarf,  sowie  nach  den  mehr  oder  weniger  zuver- 
lässigen Nachrichten  über  tatsächliche  oder  geplante  Gold- 
exporte unmittelbar  in  hohem  Masse  beeinflusst  werden. 
Bis  zum  20.  Oktober  bewegt  sich  der  Kurs  für  telegra- 
phische Auszahlung  London  im  allgemeinen  zwischen  5,00 
und  4,96,  hat  also  ein  Agio  von  2 — 3%.  Diese  hohe  Be- 
wertung des  Pfund-Sterlings  wurde  vielfach1)  auf  das  von 
England  am  7.  August  erlassene  Moratorium  zurückge- 
führt, welches  das  bereits  vorhandene  Missverhältnis 
zwischen  Angebot  und  Nachfrage  von  englischen  Wech- 
seln noch  verschärfte:  die  Amerikaner  seien  gezwungen 
gewesen,  ihren  Verpflichtungen  in  England  nachzukom- 
men, während  es  ihnen  selbst  unmöglich  gemacht  wurde, 
über  ihre  in  London  vorhandenen  Guthaben  zu  verfügen. 
Doch  lagen  die  Verhältnisse  tatsächlich  anders;  das  eng- 
lische Moratorium  kam  dem  Auslande  gegenüber  nicht 
zur  Anwendung,  so  dass  die  Amerikaner  ihre  in  London 
vorhandenen  Gelder  flüssig  machen  konnten.  Diese  stan- 
den ihnen  aber  nur  in  geringem  Masse  und  nicht  ausrei- 
chenden Beträgen  zur  Verfügung,  denn  die  Verschuldung 
der  Vereinigten  Staaten  in  London  war  bereits  vor  dem 
Kriege  recht  bedeutend,  was  aus  den  hohen  Wechselkur- 
sen und  den  grossen  Goldexporten  der  letzten  Friedens- 
monate zu  ersehen  war.  Zu  dieser  bereits  vorhandenen 
Verschuldung  kam  nun  noch  hinzu,  dass  die  englischen 
Banken  jetzt  ihre  Guthaben  aus  der  Union  in  verschärftem 
Masse  zurückzogen  und  früher  gewährte  Kredite  kün- 
digten. 

Zur  Beseitigung  des  hohen  Standes  der  englischen 
Valuta  und  zur  Wiederherstellung  der  Münzparität  stand 
den  Vereingten  Staaten  nur  ein  Mittel  zur  Verfügung:  die 
Goldausfuhr,  die  nun  auch  in  organisierter  Weise  durch 
den  Goldpool  vorgenommen  wurde  und  auf  die  in  erster 


*)  Vgl.  z.  B.  Bankarchiv  vom  15.  Oktober  1915. 
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Linie  die  Vermehrung  des  Goldbestandes  der  Bank  von 
England  in  den  ersten  Kriegsmonaten  zurückzuführen  ist. 
Ausser  den  grossen  Goldbeträgen,  die  zum  grössten  Teil 
in  Ottawa  für  Rechnung  der  Bank  von  England  hinter- 
legt wurden,  kamen  ebenso  aus  den  Vereinigten  Staaten 
wie  aus  anderen  Ländern  noch  weitere  Goldsendungen 
direkt  nach  London.  Im  einzelnen  weist  die  englische  Sta- 
tistik für  die  fünf  ersten  Kriegsmonate  folgende  Ziffern 
der  Goldein-  und  Ausfuhr  auf:1) 


(in  1000  £) 

Einfuhr 

Ausfuhr 

Einfuhrüb« 

August 

12.143 

4.191 

7.591 

September 

790 

49 

741 

Oktober 

941 

339 

602 

November 

704 

358 

346 

Dezember 

579 

528 

51 

1 in  Vergleich  mit  der  grossen  Goldbewegung  im  Au- 
gust, die  dem  englischen  Goldbestände  einen  Zuwachs  von 
fast  8 Millionen  £ gebracht  hatte,  sind  die  Ziffern  der  fol- 
genden Monate  nicht  sehr  bedeutend,  doch  schliesst  auch 
hier  die  Bilanz  stets  mit  einen  Goldgewinn  für  England, 
der  angesichts  des  vermehrten  Zahlungsmittelbedarfes  be- 
sonders wertvoll  war.  Mehr  als  dieser  direkten  Goldein- 
fuhr nach  England  selbst  war  es  den  Goldgaben  der  Ver- 
einigten Staaten,  die  für  englische  Rechnung  nach  Canada 
geleitet  wurden,  zu  verdanken,  dass  der  Preis  des  £Ster- 
lings  seinem  Metallwerte  näher  gebracht  werden  konnte. 
Die  Goldein-  und  Ausfuhr  der  Vereinigten  Staaten  im  Ver- 
kehr mit  Canada  betrug  (in  1000  Dollars): 

bei  einer  Gesamtgold- 


Einfuhr 

Ausfuhr 

ausfuhr 

August 

1766 

16733 

18126 

September 

1613 

21059 

21887 

Oktober 

2042 

50090 

50302 

November 

1963 

14336 

14526 

Dezember 

1044 

120 

131 

*)  Accounts  relating  to  trade  and  navigation  of  the  United 
Kingdom,  August  bis  Dezember  1914. 
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Diese  Goldbewegung  hatte  zur  natürlichen  Folge,  dass 
der  Kurs  der  Wechsel  auf  London  von  seiner  erhabenen 
Höhe  allmählich  in  die  normalen,  durch  die  Goldpunkte 
festgelegten  Grenzen  zurückkehrte.  In  der  zweiten  Okto- 
berhälfte sank  in  New-York  der  Kurs  für  Cabletransfers 
von  4,99  auf  4,89  (4,89  ist  der  Goldexportpunkt  für  die  Ver- 
einigten Staaten  gegenüber  England). 

Nach  einigen  Schwankungen  im  November,  die  sich 
zwischen  4,92  und  4,87  bewegten,  begann  dann  im  De- 
zember ein  neues  Sinken,  das  den  Sterlingskurs  unter 
die  Parität  brachte.  Dieser  Umschwung  führt  zu  einer 
ganz  neuen  Erscheinung  in  der  Geschichte  der  englischen 
Währung. 

Trotz  Wiedereröffnung  der  New-Yorker  Börse  und 
der  dadurch  gegebenen  Gelegenheit,  durch  Effectenver- 
käufe  den  Wechselkurs  zu  beeinflussen,  wird  im  Jahre 
1915  der  Rückgang  des  Sterlingskurses  immer  gefähr- 
licher. Im  Januar  1915  schwankt  der  englische  Wechsel- 
kurs in  New-York  zwischen  4,84  und  4,86,  bleibt  also  noch 
über  dem  unteren  Goldpunkt,  der  in  normalen  Verhältnis- 
sen bei  4,83  liegt,  weist  jedoch  schon  einen  seit  Jahren 
nicht  dagewesenen  niedrigen  Stand  auf.  Im  nächsten  Mo- 
nat setzt  sich  der  Rückgang  weiter  fort  und  nur  mit  Hilfe 
grösserer  Goldabgaben  aus  Canada  gelingt  es,  ihn  in  der 
folgenden  Zeit  auf  4,80 — 4,79  zu  halten.  (=ca.  1 — P/2 % 
Disagio).  Das  grosse  Anschwellen  des  Passiv^saldos  der 
englischen  Handelsbilanz,  deren  Bedeutung  im  zweiten 
Teile  näher  betrachtet  werden  soll,  kommt  zur  Geltung 
und  übt  auf  die  Bewertung  der  bisherigen  Standardwäh- 
rung eine  nachteilige  Wirkung  aus,  ohne  dass  weder  der 
englische  Geldmarkt  noch  die  Bank  von  England  dieser 
Erscheinung  wirksam  entgegentreten  können. 

Der  geschilderte  Umschwung  ist  sehr  schnell  einge- 
treten: Als  die  in  den  ersten  Kriegswochen  zur  Regulie- 
rung der  (für  England  günstigen)  Wechselkurse  ernannte 
englisch-amerikanische  Kommission  aufgelöst  wurde,  teilte 
die  englische  Regierung  am  11.  Januar  mit,  dass  der  ame- 
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rikanische  Wechselkurs  wieder  normal  sei  und  es  sich 
somit  erübrige,  besondere  Massnahmen  zur  Regulierung 
der  Kurse  zu  treffen.  Am  15.  Januar,  also  5 Tage  später, 
musste  sie  jedoch  bereits  in  Aussicht  stellen,  dass  ein  Bank- 
ausschuss in  den  Vereinigten  Staaten  und  in  England  ein- 
gesetzt werden  solle,  um  Massnahmen  zur  alsbaldigen  Re- 
gulierung des  Wechselkurses  vorzuschlagen,  falls  im  Laufe 
des  Krieges  oder  bis  zu  einem  Jahre  nach  Friedensschluss 
der  amerikanische  Wechselkurs  grössere  Goldexporte 
veranlassen  sollte.1) 

Der  in  erster  Linie  durch  die  Handelsbilanz  verur- 
sachte Rückgang  des  englischen  Wechselkurses  ist  von 
einem  weiteren  Umstand  begleitet,  der  selbst  auf  den  un- 
günstigen Wechselkurs  zurückzuführen  ist,  aber  seiner- 
seits zu  einem  weiteren  Rückgang  eine  neue  Veranlassung 
bildet.  Viele  Depositengelder,  die  bisher  für  ausländische 
Rechnung  in  Londoner  Banken  lagen,  werden  jetzt  zurück- 
gerufen, da  das  Vertrauen  zu  der  Stabilität  der  englischen 
Währung  unter  dem  Einfluss  des  Moratoriums  und  der 
sinkenden  Wechselkurse  leidet  und  die  neutralen  Geldge- 
ber und  Kapitalisten  in  vielen  Fällen  veranlasst,  ihre  De- 
positen den  englischen  Banken  zu  entziehen  und  in  ihre 
Heimatländer  zurückzubringen.2) 

Der  drohenden  Valutaentwertung  versuchte  England 
zunächst  durch  Wertpapierverkäufe  entgegenzutreten, 
ohne  Gold  in  grösseren  Mengen  abzugeben.3)  Doch  war 
dies  nicht  zu  erreichen.  Der  in  den  ersten  Kriegsmonaten 
zufliessende  Goldstrom  begann  bereits  im  November  1914 
zu  versiegen.  Im  Dezember  finden  wir  in  der  Goldbewe- 
gung an  allen  England  interessierenden  Punkten  eine  für 
England  ungünstige  Wendung:  Die  Goldbilanz  der  Ver- 
einigten Staaten  zeigt  an  Stelle  der  bisherigen  grossen 
Ausfuhr  im  Dezember  bereits  einen  Einfuhrüberschuss  von 
4 Mill.  Dol.,  wovon  1 Mill.  Dol.  aus  Canada  kommt.  Der 


9 Frankfurter  Zeitung  vom  17.  Januar  1915. 

2)  Vgl.  Bank-Archiv  v.  15.  Oktober  1915. 

3)  Volkswirtschaftliche  Chronik  1914,  S.  842. 
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Einfuhrüberschuss  von  Gold  nach  England  fällt  auf  den 
geringen  Betrag  von  51,736  £ und  auch  der  Goldbestand 
der  Bank  von  England,  der  seit  dem  30,  Juli  bis  zum  25. 
November  ununterbrochen  gestiegen  war,  zeigt  im  Laufe 
des  Dezember  eine  Abnahme  um  1,92  Mill.  £,  die  auf  den 
Auslandsverkehr  zurückzuführen  ist. 

Im  neuen  Jahre  mussten  die  Goldabgaben  Englands  im- 
mer grössere  Dimensionen  annehmen,  um  zusammen  mit 
anderen  Massnahmen  ein  allzu  schnelles  Sinken  des  Wech- 
selkurses zu  verhindern.  Die  effektive  Goldbilanz  Eng- 
lands weist  folgende  Beträge  auf  (in  1000  JE):1) 

Einfuhr-  Ausfuhr- 


Einfuhr 

Ausfuhr 

Überschuss 

Januar 

1359 

727 

632 

— 

Februar 

1165 

826 

339 

— 

März 

1265 

787 

478 

— 

April 

492 

796 

— 

304 

Mai 

919 

1432 

— 

513 

Juni 

811 

963 

— 

152 

Juli 

622 

560 

62 

— 

August 

302 

590 

— 

288 

September 

386 

1671 

— 

1285 

Oktober 

266 

9052 

— 

8786 

November 

413 

13635 

- — 

13.222 

Dezember 

2829 

7580 

— 

4751 

Die  ersten  Monate  enden  zwar  noch  mit  einem  Gold- 
gewinn Englands;  doch  gibt  diese  Bilanz  noch  kein  voll- 
ständiges Bild  der  Aenderungen  in  Englands  Goldbesitz. 
Zu  ihrer  Ergänzung  muss  noch  der  Goldverkehr  zwischen 
Canada  und  den  Vereinigten  Staaten  zugezogen  werden: 
die  Goldabgaben,  die  Canada  in  dieser  Zeit  für  englische 
Rechnung  macht,  wiegen  die  scheinbaren  Gewinne  der 
ersten  Monate  vollkommen  auf.  Es  handelt  sich  hierbei 
zum  allergrössten  Teil  um  das  Zurückströmen  der  in  den 
ersten  Kriegsmonaten  unter  Mitwirkung  des  New-Yorker 


x)  Accounts  relating  to  trade  and  navigation  of  the  United 
Kingdom,  1915. 
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Goldpools  in  Ottawa  angehäuften  Goldsummen.  Nach  der 
amerikanischen  Statistik  betrug  die  Goldeinfuhr  aus  Ca- 
nada:1) 


Januar  1915 

1989  Tausend 

Dollar 

Februar 

9145 

» 

11 

März 

18836 

91 

April 

7724 

» 

11 

Mai 

14495 

11 

11 

Juni-Juli 

55729 

11 

11 

107918  Tausend  Dollar 


Zu  dieser  Summe  kommt  noch  eine  Einfuhr  aus  Eng- 
land selbst  im  Betrage  von  1957  Tausend  Dollar,  sowie 
grössere  Importe  für  englische  Rechnung  aus  Japan,  die 
sich  in  den  sieben  Monaten  auf  12,6  Millionen  Dollars  be- 
laufen. 

Mit  Hilfe  dieser  Goldabgaben  sowie  zahlreicher  Kredit- 
operationen gelang  es,  den  englischen  Wechselkurs  in  New- 
York  fast  drei  Monate  lang  (Mitte  März  bis  10.  Juni)  auf 
4,79 — 4,80  zu  halten.  Im  Juni  war  der  Kurs  wieder  leb- 
hafteren Schwankungen  unterworfen,  sowohl  in  New-York 
wie  auch  in  Amsterdam.  Im  Juli  fällt  der  Kurs  zweimal 
bis  auf  4,75,  erholt  sich  wieder  auf  4,77,  bis  dann  im  August 
ein  weiterer,  fast  panikartiger  Kursrückgang  stattfindet. 
Von  4,76  am  10.  August  fällt  der  Kurs  binnen  7 Tagen  auf 
4,6575,  d.  i.  um  mehr  als  2%  und  erreicht  nach  einer  ge- 
ringen Erholung  am  letzten  des  Monats  mit  4,5675  und 
am  1.  September  mit  4,55  neue  Mindestkurse,  die  einem 
Disagio  von  mehr  als  6%  entsprechen.  Dieses  schnelle 
Weichen  des  Kurses  wurde  hervorgerufen  durch  Mittei- 
lungen über  ein  angebliches  Scheitern  der  englisch-ameri- 
kanischen Anleiheverhandlungen.  In  der  ersten  Septem- 
berhälfte ist  die  Notierung  weiterhin  lebhaften  Aenderun- 
gen  unterworfen,  die  sich  zwischen  4,64  und  4,70  bewegen 
und  unter  Schwankungen  von  3 und  mehr  Cents  von  Tag 


9 Monthly  summary  of  the  foreign  commerce  of  the  United 
States,  1914—1915. 
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zu  Tag  mehrmals  ihre  Tendenz  ändern  und  eine  voll- 
kommene Unsicherheit  des  Devisenmarktes  charakterisie- 
ren. Diese  grossen  Kursschwankungen  wurden  weiterhin 
von  unbestimmten  und  zum  Teil  einander  widersprechen- 
den Gerüchten  beeinflusst,  die  während  des  ganzen  Som- 
mers 1915  über  den  zu  erwartenden  Abschluss  einer  gros- 
sen englisch-französischen  Anleihe  in  den  Vereinigten 
Staaten  umliefen  und  denen  auch  die  Börse  keine  einheit- 
liche Haltung  entgegenzusetzen  vermochte.  Auch  waren 
die  Ansichten  über  die  Wirkung  der  Anleihe  recht  verschie- 
den, was  zu  Spekulationskäufen  führte,  die  weiterhin  den 
Markt  beunruhigten. 

Ende  September  kamen  die  lang  gepflegten  Anleihe- 
verhandlungen zum  Abschluss:  500  Millionen  Dollar  wur- 
den für  englisch-französische  Rechnung  in  den  Vereinig- 
ten Staaten  untergebracht.  Die  erwartete  unmittelbare 
Wirkung  auf  die  Devisenkurse  trat  nicht  ein,  die  im  Sep- 
tember erreichte  Besserung  konnte  nicht  behauptet  wer- 
den, im  Gegenteil  war  im  Oktober  die  Tendenz  des  £Kur- 
ses  wiederum  nach  unten  gerichtet.  Die  Einzahlungen  auf 
die  Anleihe  wurden  aber  auch  nicht  gleich  verlangt;  im 
Oktober  berichtete  noch  Mac  Kenna,  dass  kein  bedeuten- 
der Teil  der  Anleihe  verfügbar  sei.  Die  erste  Rate  auf 
diese  Anleihe  wurde  mit  15%  (d.  i.  60 — 70  Mill.  Doll.)  zum 
15.  November  eingefordert.  Wenn  diese  grosse  Kredit- 
operation auch  keine  Besserung  des  englischen  Wechsel- 
kurses zur  Eolge  hatte,  so  ist  jedenfalls  die  Stabilisierung 
des  Kurses  in  der  folgenden  Zeit  teilweise  auch  als  Wir- 
kung dieser  Anleihe  anzusehen.  Noch  mehr  trugen  die 
Goldsendungen  (s.  S.  36  und  111  fg.)  und  vor  allem  die  in 
grossen  Beträgen  vorgenommenen  Exporte  von  amerikani- 
schen Wertpapieren  dazu  bei,  dass  der  Wechselkurs  auf 
London  von  dem  tiefen  Stande  von  4,6150,  den  er  am  25. 
Oktober  erreichte,  im  Laufe  der  folgenden  Monate  mit  ge- 
ringen Unterbrechungen  allmählich  bis  auf  4,74  am  31.  De- 
zember steigen  konnte,  so  dass  er  am  Ende  des  Jahres 
1915  nur  ein  Disagio  von  etwa  2^2, %•  aufwies  und  zu  Be- 
ginn des  Jahres  1916  noch  eine  weitere  Besserung  erfuhr. 
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Mit  wenigen  Worten  ist  auf  einige  Besonderheiten  der 
Entwicklung  des  englischen  Wechselkurses  in  Amster- 
dam hinzuweisen.  Im  August  1914  zieht  England  überall 
seine  Guthaben  zusammen  und  es  fliessen  auch  aus  den 
Niederlanden  670,000  £ Gold  nach  Grossbritanien.  Zu- 
verlässige Wechselkursnotierungen  finden  wir  erst  im  Sep- 
tember; die  vereinzelt  in  der  ersten  Hälfte  dieses  Monats 
genannten  Kurse  stehen  anfangs  noch  über  dem  Münzpari 
von  12,107  Fl.  pro  £,  das  um  die  Mitte  des  Monats  erreicht 
wird.  Nun  folgt  ein  schneller  Sturz  des  englischen  Wech- 
selkurses, der  binnen  weniger  Tage  bis  auf  11,66  am  12. 
Oktober  fällt,  also  etwa  Disagio  aufweist.  Dieser 

so  plötzliche  Rückgang  wurde  durch  grosse  englische  Zuk- 
kerkäufe  in  den  Niederlanden  verursacht.  Die  durch  die- 
ses Geschäft  erworbenen  Forderungen  (die  Frankfurter 
Zeitung  nannte  Beträge  von  18  und  10  Mill.  £)  wurden 
sofort  an  den  Markt  gebracht,  so  dass  dies  grosse  und 
plötzlich  auftretende  Angebot  ein  rasches  Sinken  des  Ster- 
lingskurses zur  Folge  haben  musste.  Die  Warenbewegung 
selbst  ist  aus  der  englischen  Handelsstatistik  klar  ersicht- 
lich; es  betrug  die  Einfuhr  nach  Grossbritanien  aus  Java1): 


im  ersten  Vierteljahr  1914  618  Tausend  £ 


im  zweiten  „ 

im  dritten  „ 

im  vierten  „ 

im  ersten  „ 

im  zweiten  „ 

(dageg.  im  ganzen  Jahre 


558 
877 
10267 
5009 
„ 724 

1913  nur  2086 


1915 


99 


) 


Die  bedeutende  Steigerung  der  Zuckereinfuhr  im  Winter- 
1914/15  aus  dem  niederländischen  Indien  ist  aus  dieser  Ta- 
belle deutlich  zu  ersehen.  Dass  das  plötzliche  Sinken  des 
englischen  Wechselkurses  in  Holland  auf  dieses  von  einer 
Seite  ausgehende  Angebot  zurückzuführen  ist,  geht  auch 
daraus  hervor,  dass  der  Kurs  in  der  zweiten  Oktoberhälfte 


0 Accounts  relating  to  trade  and  navigation  of  the  United 
Kingdom  for  each  month,  1914/15. 
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sich  ebenso  schnell  wie  er  gefallen  war,  wieder  erholte. 
Am  22.  Oktober  kam  er  mit  12,06  wieder  nahe  an  die  Pari- 
tät heran. 

Dieser  Kurs  wurde  zwar  nicht  behauptet,  doch  blie- 
ben die  Schwankungen  der  folgenden  vier  Monate  (No- 
vember 1914  bis  Februar  1915)  auf  dem  Spielraum  zwi- 
schen 11,90  und  12,00  beschränkt,  was  einem  Disagio  von 
1 — l1/ 2%  entspricht.  Im  März  erholte  sich  wieder  der 
Kurs,  er  stieg  langsam,  doch  andauernd,  überschritt  am 
23.  März  die  Parität  und  erreichte  am  12.  April  mit  12,175 
einen  höchsten  Kurs,  von  welchem  er  sich  in  den  folgenden 
Wochen  allmählich  immer  weiter  entfernte.  Die  Ursachen 
zu  der  Wertverschiebung  in  dieser  Periode  liegen  jedoch 
weniger  auf  Seiten  der  englischen,  als  vielmehr  auf  Seiten 
der  holländischen  Währung,  die  in  jener  Zeit  in  den  an- 
deren neutralen  Ländern  niedrig  bewertet  wurde,  so  dass 
dementsprechend  die  Wechselkurse  in  Holland  selbst  eine 
umgekehrte  Tendenz  zeigen,  d.  h.  steigen  mussten.  — Seit 
dem  20.  Mai  vollzieht  sich  der  Rückgang  der  englischen 
Wechselkurse  in  Amsterdam  etwas  schneller,  im  Juni  sinkt 
der  £Kurs  bis  11,85,  im  Juli  bis  11,74,  im  August  im  Zusam- 
menhang mit  der  Kursbewegung  in  New-York  bis  11,57. 
Bei  der  stets  weiter  wachsenden  Verschuldung  Englands 
und  bei  dem  Steigen  der  holländischen  Währung  auch  in 
den  neutralen  Ländern  weicht  in  den  folgenden  Monaten 
der  Pfundkurs  in  Amsterdam  unter  vielfachen  Schwan- 
kungen auf  weitere  Mindestkurse. 

Die  Goldexporte  nach  den  Niederlanden,  die  die  engli- 
sche Statistik  seit  Oktober  1915  aufweist,  sind  zu  gering, 
um  diese  für  England  ungünstige  Kursbewegung  aufzu- 
halten: im  ganzen  sind  im  letzten  Vierteljahre  1915  nur 
2,7  Mill.  Pfund  Gold  aus  Grossbritanien  nach  den  Nieder- 
landen gebracht  worden.  Bis  zum  5.  November  fällt  der 
Kurs  der  englischen  Währung  bis  10,93V2;,  nach  einer  dann 
einsetzenden,  jedoch  vorübergehenden  Erholung  fällt  er  im 
Dezember  wiederum,  bis  am  Jahresende  bei  einer  Kurs- 
notiz von  10,741/a:- — 10,841/ai  das  Disagio  über  11%  beträgt. 
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— In  den  ersten  Monaten  des  Jahres  1916  erfuhr  die  engli- 
sche Währung  im  Zusammenhang  mit  weiteren  Geldsen- 
dungen nach  Holland  (im  Januar  betrugen  sie  2,1  Mill.  £) 
und  dem  Steigen  des  £Kurses  auch  in  New-York  eine 
beträchtliche  Besserung. 


b.  Die  deutsche  Währung. 

Später  als  mit  England  wird  nach  Kriegsausbruch  der 
Nachrichtenverkehr  des  neutralen  Auslandes  mit  Deutsch- 
land bis  zu  dem  Grade  geregelt,  dass  eine  Grundlage  zu 
einigermassen  zuverlässigen  Wechselkursnotierungen  ge- 
schaffen werden  kann.  Im  August  und  auch  im  September 
ist  eine  Uebersicht  über  die  zukünftige  Gestaltung  des  De- 
visenverkehrs noch  nicht  zu  gewinnen,  und  soweit  Mit- 
teilungen über  Geschäftsabschlüsse  in  dieser  Zeit  überhaupt 
bekannt  werden,  zeugen  sie  von  einer  grossen  Unbestän- 
digkeit des  Marktes.  Aus  den  Geldmarktberichten  der 
Frankfurter  Zeitung  ist  z.  B.  zu  entnehmen,  dass  am  3. 
September  Zahlung  auf  New-York  in  Berlin  gesucht  wurde, 
während  die  nächste  Mitteilung  dahin  geht,  dass  am  18. 
September  Devisen  auf  New-York  ohne  Abnehmer  seien. 
Und  die  ersten  vereinzelten  Nachrichten,  die  über  die  Be- 
wertung der  Reichsmark  aus  New-York  eintreffen,  zeugen 
ebenfalls  noch  von  einer  Desorganisation  des  Devisen- 
marktes: am  31.  August  sollen  für  Scheck  Berlin  95,75 
Dollar  bezahlt  worden  sein;  am  12.  September  wird  ein 
Kurs  von  96,00 — 97,00,  am  19.  September  ein  Kurs  von 
94V2  für  Sichtwechsel  und  953A  für  telegraphische  Aus- 
zahlung genannt.  Diese  vereinzelt  vorkommenden  Preis- 
angaben sind  nicht  allzu  weit  von  der  Münzparität  ent- 
fernt (95,284  Dollar =400  Mark)  und  weisen  im  allgemeinen 
noch  ein  Agio  zu  Deutschlands  Gunsten  auf.  Erst  seit  An- 
fang Oktober  besitzen  wir  ununterbrochene  Kursnotierun- 
gen, und  diese  stehen  bereits  unter  der  Parität:  am  5.  Okto- 
ber werden  nur  noch  92,75  Dollar  für  Scheck  a/Berlin  ge- 
zahlt, was  einem  Disagio  von  ca.  21/a%  entspricht,  und 
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von  diesem  Kurse  entfernt  sich  der  Preis  im  Laufe  des 
Monats  in  einem  heftigen,  fast  ununterbrochenem  Rück- 
gang. — Die  ersten  Markkurse  in  Amsterdam  werden 
Mitte  September  genannt  und  weisen  hier  sofort  ein  star- 
kes Disagio  auf,  das  mit  ca.  5%  beginnend  bereits  am  12. 
Oktober  fast  10%  beträgt. 

Die  weitere  Wechselkursbewegung  in  New- York  zeigt 
bei  dauerndem  Rückgang  nur  geringe  Schwankungen  und 
erreicht  Ende  November  mit  85,75  (=ca.  10%'  Disagio) 
den  vorläufig  niedrigsten  Stand.  Die  Eröffnung  der  New- 
Yorker  Börse  (am  29.  November  für  Bonds,  am  12.  De- 
zember für  Aktien)  und  die  dadurch  gegebene  Möglichkeit, 
durch  Abstossen  der  im  deutschen  Besitz  befindlichen  ame- 
rikanischen Effekten  auf  den  Wechselkurs  eine  für 
Deutschland  günstige  Wirkung  auszuüben,  veranlasste  eine 
rapide  Steigerung  der  Marknotierung,  die  in  den  neun 
ersten  Dezembertagen  eine  Besserung  um  fast  7%  aufwies 
und  den  Kurs  von  92,37  erreichte.  Schon  diese  ganz  plötz- 
lich auftretende  Aufwärtsbewegung  liess  es  vermuten,  dass 
es  sich  hierbei  weniger  um  die  Folge  eines  tatsächlich  ein- 
getretenen Bedarfs  an  deutschen  Zahlungsmitteln  handelte, 
als  vielmehr  um  ein  spekulatives  Aufkäufen  der  vorhan- 
denen Markwechsel.  Die  Banken,  die  aus  Anlass  der 
Börseneröffnung  einen  grossen  Zufluss  von  amerikani- 
schen Wertpapieren  aus  Deutschland  erwarteten,  diskon- 
tierten die  Aussichten  auf  eine  dauernde  Aufwärtsbewe- 
gung des  Markpreises,  und  suchten  sich  bereits  im 
Voraus  mit  den  nötigen  Markwechseln  zu  versehen,  was 
naturgemäss  ein  Emporschnellen  des  Markkurses  zur 
Folge  haben  musste.  Der  am  9.  Dezember  erreichte  Kurs 
kann  nicht  gehalten  werden,  schon  am  12.  Dezember  fällt 
er  auf  90,52  und  sinkt  in  den  folgenden  Tagen  weiter  bis 
auf  88, — Dollar.  Ein  Zuströmen  von  Effekten  aus  Deutsch- 
land trat  nicht,  oder  wenigstens  nicht  in  der  von  den  Ban- 
ken erwarteten  Menge  ein.  In  der  zweiten  Dezemberhälfte 
schwankte  der  Kurs  zwischen  88, — und  89, — , erfährt  in 
den  ersten  Januartagen  eine  kurze  Besserung,  die  ihn  bis 
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auf  90,75  bringt  und  wahrscheinlich  auf  Zahlung  fälliger 
Anleihezinsen  zurückzuführen  ist,  und  fällt  dann  auf  den 
irn  November  erreichten  Mindestkurs  von  86, — wieder 
zurück. 

Eine  Zeit  lang  schwankt  dann  der  Wechselkurs  zwi- 
schen 86, — und  87, — , um  im  Februar,  zusammen  mit  der 
Bewegung  der  Notierung  in  Amsterdam,  einen  neuen  Rück- 
gang bis  auf  82, — aufzuweisen.  In  den  folgenden  Mona- 
ten ist  der  Kurs  ziemlich  unregelmässig,  da  bei  dem  ge- 
ringen Umsätze  bereits  kleinere  Geschäfte  ihre  Wirkung 
auf  den  Wechselkurs  ausüben  können.  Im  April  begab 
Deutschland  10  Mill.  Doll.  Schatzscheine  in  New-York1) 
und  vielleicht  ist  es  diesem  Geschäft  zu  verdanken,  dass 
der  Markkurs  nicht  weiter  sank,  sondern  während  des 
Sommers  1915  trotz  zahlreicher  Schwankungen  auf  der 
Höhe  von  81, — bis  82, — gehalten  werden  konnte,  wobei 
der  niedrigste  Kurs  von  81, — ( = 15%  Disagio)  am  1.  Juli 
und  in  den  letzten  Augusttagen  erreicht  wurde.  Angesichts 
des  geringeren  Verkehrs  in  Markwechseln  wäre  jener  — 
im  Vergleich  zu  den  Anleihen  der  Ententemächte  nur  un- 
bedeutende — Betrag  wohl  ausreichend  gewesen,  um  den 
Wechselkurs  längere  Zeit  hindurch  zu  beeinflussen.  Im 
September  wies  sodann  der  Markkurs  im  Zusammenhang 
mit  der  Aufwärtsbewegung  auch  der  anderen  Währungen 
in  New-York  eine  vorübergehende  Besserung  auf  und  er- 
reichte gegen  Ende  des  Monats  die  Höhe  von  83,87,  die 
jedoch  nicht  lange  behauptet  werden  kann.  In  den  fol- 
genden Wochen  macht  sich  die  sinkende  Tendenz  wieder 
geltend,  in  den  letzten  Novembertagen  bewegt  sich  der 
Markkurs  unter  80, — , ist  also  auf  einem  neuen  Tiefstand 
angelangt.  Im  Dezember  ist  der  Kursfall  noch  schneller; 
am  17.  Dez.  beträgt  der  Preis  für  Scheck  a/Berlin  nur  76,50 
Doll.,  am  letzten  Jahrestage  nur  noch  76,25  Doll.,  was  ein 


J)  Frankfurter  Zeitung  v.  23.  April  1915.  In  der  internatio- 
nalen Uebersicht  des  Weltwirtschaftlichen  Archivs  (1915,  II  S.  26 
und  36)  heisst  es,  von  der  zweiten  deutschen  Kriegsanleihe  seien 
40  Mill.  Mark  im  Auslande  gezeichnet  worden.  Es  ist  nicht  zu  er- 
sehen, ob  in  beiden  Fällen  derselbe  Betrag  gemeint  ist. 
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Disagio  von  20%  bedeutet.  Auch  diese  niedrigen  Kurse 
können  in  der  folgenden  Zeit  nicht  behauptet  werden. 

Die  Markkurse  in  Amsterdam  weisen  seit  Beginn  der 
Notierungen  ein  starkes  Disagio  auf,  das  von  5%  Mitte 
September  bis  auf  fast  10%  am  10.  Oktober  steigt.  Ent- 
sprechend dem  hohen  Wert  des  holländischen  Guldens  (er 
wurde  damals  in  allen  Ländern  mit  einem  Agio  gehandelt) 
musste  der  niedrige  Stand  der  deutschen  Valuta  hier  be- 
sonders stark  zu  Tage  treten.  Während  sich  aber  die  Be- 
wegung des  Markpreises  in  New-York  bis  Dezember  in 
ununterbrochener  Linie  nach  unten  fortsetzte,  trat  in  Hol- 
land — allerdings  nur  für  kurze  Zeit  — in  der  zweiten 
Oktoberhälfte  eine  bedeutende  Besserung  des  deutschen 
Wechselkurses  ein.  In  wenigen  Tagen  stieg  der  Kurs  von 
53,40  auf  55,10,  d.  h.  fast  um  3%.  Diese  Besserung  wurde 
auf  eine  Milderung  der  deutschen  Ausfuhrverbote  zurück- 
geführt, von  besonderem  Einfluss  war  die  Freigabe  der 
Zuckerausfuhr.  Doch  konnte  die  deutsche  Valuta  diesen 
etwas  gebesserten  Kurs  nicht  behaupten  und  sank  im  No- 
vember auf  einen  neuen  Tiefstand,  nämlich  bis  52,20,  was 
die  Reichsbank  zu  einem  Goldversand  nach  Holland  ver- 
anlasste.1)  Um  welchen  Betrag  es  sich  hierbei  handelte, 
ist  nicht  bekannt  geworden;  Nachrichten  aus  Holland  mel- 
deten Anfang  Dezember  Goldimporte  von  8,9  Mill.  FL, 
und  nach  einigen  Tagen  weitere  von  11,5  Mill.  FL,  die 
angeblich  aus  Deutschland  stammten.2)  Tatsächlich  stieg 
auch  der  Wechselkurs  auf  Deutschland  erheblich  in  den 
folgenden  Tagen,  bis  er  am  10.  Dezember  an  dem  seither 
nicht  mehr  erreichten  Kurse  von  55,20  anlangte.  Diese 
Besserung  in  Holland  fällt  mit  dem  Steigen  des  Mark- 
kurses auch  in  New-York  zusammen  und  da  auch  in  ande- 
ren neutralen  Ländern  die  Notierungen  dieser  Bewegung 
folgten,  so  wurde  bereits  die  Meinung  ausgesprochen,3) 


0 Vgl.  Die  Bank  1914,  S.  1162  sowie  Weltwirtschaftliches 
Archiv,  Band  VI,  2.  S.  25. 

2)  Frankfurter  Zeitung  v.  2.  Dezember,  I.  Morgenblatt,  und 
vom  8.  Dezember  Abendblatt. 

3)  Volkswirtschaftliche  ChroniK  1914,  S.  838. 
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die  Wiederkehr  geordneter  Verhältnisse  auf  dem  Devisen- 
märkte sei  angebahnt.  Doch  erfüllte  sich  diese  Hoffnung 
nicht;  bis  zum  15.  Dezember  fällt  der  Wechselkurs  bereits 
auf  54, — , auf  welchem  Stande  er  bis  Ende  Januar  ver- 
bleibt. Da  in  diesem  Monat  das  Agio  des  holländischen 
Guldens  in  New-York  verschwindet,  so  weist  nun  die 
Mark  in  beiden  Ländern  ein  gleich  hohes  Disagio  von  ca. 
9 % auf.  In  der  Schweiz  wird  in  diesem  Monat  die  Mark 
mit  115, — Francs  bezahlt,  so  dass  hier  das  Disagio  nur 
ca.  61/2;%  beträgt,  was  sich  dadurch  erklärt,  dass  der 
schweizerische  Franc  in  dieser  Periode  in  den  neutralen 
Ländern  sowie  auch  in  England  und  Frankreich  unter 
seiner  Münzparität  bewertet  wurde.  Der  Februar  bringt 
eine  weitere  erhebliche  Verschlechterung  der  deutschen 
Währung  in  allen  drei  genannten  Ländern:  In  New-York 
sinkt  sie  im  Laufe  des  Monats  von  87, — auf  82, — , in  Am- 
sterdam von  54, — auf  50,80,  in  der  Schweiz  von  115,22 
auf  111,62.  Auffällig  ist,  dass  dieser  Rückgang  trotz  der 
Wiedereröffnung  der  Amsterdamer  Börse  am  9.  Februar 
erfolgt  ist.  Die  von  der  holländischen  Regierung  getrof- 
fenen Vorsichtsmassregeln  haben  tatsächlich  ein  Ab- 
stossen  von  Wertpapieren  aus  Deutschland,  wenigstens  in 
grösseren  Mengen,  unmöglich  gemacht.  Die  Mitteilung,1) 
der  Wechselkursrückgang  stehe  mit  den  Einzahlungen  auf 
die  holländische  Anleihe  in  Zusammenhang,  insofern  als 
die  holländischen  Banken  ihre  Guthaben  aus  Deutschland 
zurückzögen,  kann  nicht  als  genügende  Erklärung  gelten, 
vielmehr  übten  hier  die  im  zweiten  Teile  zu  betrachtenden 
allgemeinen  Ursachen  ihre  Wirkung  in  besonders  starker 
Weise  aus.  Erst  neue  Goldabgaben  der  Reichsbank  (die 
Frankfurter  Zeitung  v.  24.  Februar,  II.  Morgenblatt,  spricht 
von  15  Mill.  Mark)  brachten  den  Kursrückgang  zum 
Stillstand. 

Die  folgenden  Monate  weisen  keine  erheblichen  Aen- 
derungen  auf:  im  März,  April  und  Mai  schwankt  der 


*)  Börsenbericht  aus  Berlin  in  der  Frankfurter  Zeitung  v.  3. 
Februar  1915. 
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Wechselkurs  zwischen  51, — und  52, — , im  Juni  und  Juli 
weicht  er  langsam  bis  auf  50, — , womit  ein  Disagio  von 
16%  erreicht  wird;  im  August  und  September  gelingt  es, 
ihn  auf  dieser  Höhe  zu  halten,  was  wohl  in  erster  Linie 
auf  Qoldexporte  aus  Deutschland  zurückzuführen  ist,  die 
auch  vom  Reichsbankpräsidenten  in  der  Sitzung  des  Zen- 
tralausschusses der  Reichsbank  am  25.  September  erwähnt 
wurden.  Zum  ersten  Male  seit  Kriegsbeginn  ist  hier  offi- 
ziell von  einer  Goldausfuhr  Mitteilung  gemacht  worden; 
wie  gross  die  Beträge  waren,  die  ins  Ausland  gingen,  wur- 
de jedoch  nicht  angegeben  und  kann  auch  aus  den  hollän- 
dischen Nachweisen  nicht  ermittelt  werden,  da  in  dieser 
Zeit  auch  aus  anderen  Ländern  erhebliche  Goldmengen 
nach  Holland  flössen.  Die  im  September  eintretende  Bes- 
serung des  Markkurses  wurde  auch  auf  Goldsendungen 
von  Oesterreich  nach  Holland  zurückgeführt,  denn  diese 
wirkten  weniger  auf  eine  Erhöhung  des  Kronen-  als  auf 
die  des  Markkurses.  Ein  Bericht  in  der  Frankfurter  Zei- 
tung1) erklärt  diesen  Vorgang  damit,  dass  „Oesterreich 
ansehnliche  Anschaffungenv  für  den  Oktobercoupon  in 
Deutschland  zu  machen  hatte,  und  die  Goldversendung 
zum  Teil  in  der  Absicht  erfolgte,  in  Amsterdam  Mark- 
wechsel zu  kaufen.  Anders  könne  man  schwer  die  in  die- 
sen Tagen  ganz  auffällige  Nachfrage  nach  deutscher  Wäh- 
rung in  Holland  erklären.“  Diese  Besserung  war  nur 
vorübergehend,  der  Markkurs  fiel  bald  auf  seinen  früheren 
Stand  und  konnte  im  Oktober  auch  auf  50, — Fl.  nicht 
mehr  behauptet  werden.  In  den  folgenden  Monaten  tra- 
ten noch  weitere  erhebliche  Rückgänge  auf:  im  November 
sank  der  Markkurs  auf  den  Preis  von  46,80  FL,  im  De- 
zember noch  schneller  bis  auf  42,10  FL,  so  dass  das  Disagio 
am  Jahresschluss  fast  30%  betrug. 


) v.  21.  September  1915. 
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c.  Die  französische  Währung. 

Die  grosse  Ativität  der  französischen  Forderungsbilanz, 
mit  der  das  Land  in  den  Krieg  eingetreten  war,  bewirkte 
es,  dass  ebenso  wie  das  Pfund  Sterling  auch  der  Frank 
nach  Kriegsausbruch  in  New-York  mit  einem  Agio  gehan- 
delt wurde.  Bereits  Ende  August  und  Anfang  September 
1914  wurden  vereinzelte  Umsätze  zu  Kursen  von  5,10,  5,05, 
5.02  Fcs  für  1 Dollar  notiert,  bei  einer  Parität  von  5.1826.1) 
Diese  für  die  Vereinigten  Staaten  ungünstigen  Wechsel- 
kurse veranlassten  zunächst  die  amerikanischen  Banken, 
in  Frankreich  Kredite  nachzusuchen.  Bereits  kurz  nach 
Kriegsbeginn  stellte  Frankreich  dem  Hause  Morgan  30 
Mill.  Fcs.  davon  15  Mill.  in  Gold  zur  Verfügung,  wodurch 
einerseits  das  Dollardisagio  ermässigt  wurde,  andrerseits 
Frankreich  ein  Guthaben  erwarb,  mit  dem  es  einen  Teil 
der  zu  erwartenden  Getreidebezüge  später  bezahlen 
konnte.2) 

Die  seit  Mitte  Oktober  regelmässig  eintreffenden  Kurs- 
notierungen nähern  sich  schnell  der  Parität,  ohne  sie  je- 
doch vorläufig  noch  zu  erreichen;  in  den  letzten  Oktober- 
tagen werden  5.15  Frs  für  1 Dollar  angeboten,  im  Novem- 
ber schwankt  der  Kurs  lebhaft  zwischen  5,15  und  5,09. 
Bereits  damals  wurden  der  französischen  Regierung  in 
den  Vereinigten  Staaten  Kredite  eröffnet:  Ende  Oktober 
übernimmt  die  National  City  Bank  in  New-York  10  Milk 
Dollar  französische  Schatzscheine,  deren  Gegenwert  zum 
Ankauf  von  Waren  in  Amerika  verwendet  werden  soll. 
Mit  Hilfe  weiterer  privater  Kreditoperationen  wird  die 
französische  Währung  in  New-York  bis  Ende  des  Jahres 
über  der  Parität  gehalten,  ohne  dass  es  jedoch  seit  den 
grossen  Goldexporten  der  letzten  Friedenstage  zu  wei- 
teren direkten  Goldsendungen  nach  Frankreich  kam. 

Ebenso  war  in  London  der  französische  Franc  bis 


0 Für  die  französische  Währung  ist  in  New-York  — ebenso  wie 
in  London  für  die  meisten  Wechselkurse  — die  Mengen-Notierung  üb- 
lich, so  dass  bei  grösserer  Nachfrage  der  Wechselkurs  fällt. 

2)  Die  Bank  1914  S.  837. 
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Dezember  1914  gesucht  Für  die  Verpflegung  englischer 
Truppen,  die  in  den  ersten  Kriegsmonaten  von  Frankreich 
besorgt  wurde,  mussten  Anschaffungen  nach  Frankreich 
gemacht  werden,  und  auch  durch  die  Uebernahme  fran- 
zösischer Nationalverteidigungsbons  wurde  in  London  die 
Nachfrage  nach  Francwechseln  vergrössert. 

Im  Januar  1915  erreicht  der  französische  Wechsel- 
kurs in  New-York  die  Parität,  die  im  Laufe  des  Monats 
den  Mittelpunkt  der  Schwankungen  bildet,  bis  im  Februar 
ein  grösserer  Kursrückgang  einsetzt.  Am  5.  Januar  wuss- 
te noch  die  „Frankfurter  Zeitung“  zu  berichten,  dass  in 
New-York  2 Mill.  Dollar  Gold  zur  Abfuhr  nach  Paris  be- 
reitgestelit  seien;  doch  bewegte  sich  damals  bereits  der 
Wechselkurs  innerhalb  der  normalen  Goldpunkte,  so  dass 
diese  Sendung  nicht  mehr  ausgeführt  wurde.  Seit  August 
1914  erscheint  in  der  amerikanischen  Handelsstatistik 
überhaupt  keine  Goldausfuhr  nach  Frankreich. 

Die  in  der  französischen  Handelsbilanz  eintretende 
Aenderung  macht  sich  nun  immer  mehr  bemerkbar.  Das 
Wechselkurspari  kann  nicht  behauptet  werden,  im  Februar 
steigt  der  Kurs  bis  5,30,  erholt  sich  etwas  in  der  ersten 
Märzhälfte,  um  dann  wieder  zu  steigen.  Bis  Mai  schwankt 
der  Kurs  um  den  Preis  von  5,32  Fcs.  für  1 Dollar  (=ca. 
21/ 2%  Disagio)  und  wird  auf  dieser  Höhe  sowohl  durch 
Anleihen,  wie  durch  Goldabgaben  gehalten.  In  den  ersten 
Apriltagen  werden  50  Mill.  Dollar  5%  französische  Schatz- 
scheine  vom  Morgansyndikat  übernommen,1)  auch  schwe- 
ben wegen  Eröffnung  weiterer  temporärer  Kredite  seither 
fast  ununterbrochen  Verhandlungen  mit  den  amerikani- 
schen Finanzgruppen,  ohne  dass  genaue  Mitteilungen  da- 
rüber an  die  Oeffentlichkeit  gelangen. 

Daneben  erfolgten  auch  grössere  Goldabgaben.  Die 
Ausweise  der  Bank  von  Frankreich  vom  15.  April  bis  zum 
20.  Mai  einschliesslich  weisen  stets  Abnahmen  des  Gold- 


D Diesen  Betrag  erwähnt  der  Monatsbericht  der  Schwei- 
zerischen Kreditanstalt  für  Juni  1915,  und  ebenso  die  Volkswirt- 
schaftliche Chronik  April  1915,  während  die  Frankfurter  Zeitung  (v. 
31.  März  1915)  nur  von  25  Mill.  Dollar  spricht. 
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fcestandes  auf,  die  sich  in  den  einzelnen  Wochen  auf  25, 
37,  22,  42,  112,  8 Mill.  Francs  beliefen.  Das  Gold  ging 
nach  den  Vereinigten  Staaten,  England,  Holland  und  der 
Schweiz.1)  Die  Handelsstatistik  der  Vereinigten  Staaten 
zeigt  im  Mai  eine  Goldeinfuhr  aus  Frankreich  im  Betrage 
von  11,5  Mill.  Dollar  =*=  etwa  60  Mill.  Francs. 

Alle  diese  Massnahmen  konnten  jedoch  angesichts  des 
grossen  Rückgangs  der  französischen  Ausfuhr  nur  eine 
Zeit  lang  eine  weitere  Verschlechterung  der  französischen 
Währung  aufhalten.  In  den  letzten  Maitagen  stieg  der 
Preis  des  Dollars  plötzlich  wieder  auf  5,45  Frs.,  in  den 
letzten  .Junitagen  fand  ein  weiteres  rasches  Emporschnel- 
len  des  Kurses  statt,  so  dass  er  den  hohen  Stand  von  5,73 
erreichte.  Im  Juli  trat  eine  zeitweilige  Besserung  ein,  ver- 
anlasst sowohl  durch  Aeusserungen  der  Regierung,  aus 
denen  man  folgerte,  dass  eine  neue  Kreditoperation  in 
New- York  bevorstehe,2)  als  auch  durch  ein  Eingreifen  der 
Bank  von  Frankreich.  Das  Guthaben  der  Bank  im  Aus- 
lande ging  in  der  letzten  Juliwoche  um  18  Mill.  Frs.  zu- 
rück, die  folgenden  drei  Ausweise  zeigen  weitere  Ab- 
nahmen um  zusammen  60  Mill.  Frs.  Die  Bank  verkaufte 
also  in  verstärktem  Masse  Devisen  an  die  Importeure, 
wobei  sie  jedoch,  um  Valutaspekulationen  zu  begegnen, 
die  Abgabe  von  einem  Nachweis  des  Bedürfnisses  für  den 
Warenverkehr  abhängig  machte.3) 

Doch  konnten  auch  diese  Devisenabgaben  die  grosse 
Nachfrage  nach  fremden  Wechseln  in  Paris  nicht  befriedi- 
gen, und  als  am  18.  August  der  Wechselkurs  auf  New-York 
mit  5,99  Fcs.  für.  1 Doll,  einen  neuen  Höchststand  aufwies, 
der  einem  Disagio  von  13 — 14%  entspricht,  sah  sich  die 
Bank  von  Frankreich  zu  einem  weiteren  grösseren  Goldex- 
port veranlasst:  200  Mill.  Frs.  wurden  ans  Ausland  abgege- 
ben. Der  Ausweis  der  Bank  vom  26.  August  zeigt,  im  Gegen- 
satz zu  den  vorangehenden  Wochenberichten,  die  erheb- 


0 Volkswirtsch.  Chronik  April  1915. 

2)  Die  Bank  1915,  S.  705. 

*)  Volkswirtsch.  ChrGnik  Juli  1915. 
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liehe  öoldzuflüsse  von  je  70—100  Mill.  Frs.  aus  dem  Inlands- 
verkehr gebracht  hatten,  eine  Abnahme  des  Goldbestandes 
um  126  Millionen,  der  ein  Steigen  der  Guthaben  im  Aus- 
lande um  175  Mill.  entgegensteht.  Der  Wechselkurs  auf 
New-York  fiel  nunmehr  zwar  bis  auf  5,82  am  23.  August, 
doch  wurde  am  2.  September  bereits  mit  6,04  ein  neuer 
Maximalkurs  erreicht,  der  durch  weitere  Hilfe  der  Bank 
von  Frankreich  bis  auf  5,80  am  17.  September  gedrückt 
werden  konnte.  Durch  die  Ende  September  zusammen 
mit  England  in  New-York  abgeschlossene  Anleihe  von 
500  Milk  Dollar  wurde  ein  weiteres  Steigen  des  Wechsel- 
kurses verhindert;  seit  jener  Zeit  schwankte  der  Kurs  des 
Dollars  zwischen  5,80  und  6,00  Francs. 

Der  französische  Wechselkurs  in  den  Niederlanden 
unterlag  bis  April  1915  nur  verhältnismässig  geringen 
Schwankungen.  Er  fiel  zwar  im  Oktober  bis  auf  46,75,  er- 
holte sich  jedoch  sofort  und  bewegte  sich  seither  zwischen 
47,50  und  der  Parität  von  48, — , blieb  also  im  allgemeinen 
innerhalb  der  durch  die  normalen  Goldpunkte  gezogenen 
Grenzen.  Erst  seit  Mai  1915  fiel  dann  der  Kurs,  der  New- 
Yorker  Bewegung  folgend,  in  drei  plötzlichen  Rück- 
gängen, die  ihn  in  den  letzten  Maitagen  bis1  46, — , in  der 
letzten  Juniwoche  bis  43,75  und  am  20.  August  bis  41,75 
brachten,  womit  ein  Disagio  des  Franken  gegenüber  dem 
Gulden  von  13%  erreicht  wurde. 

Im  Oktober,  als  der  Wert  des  holländischen  Guldens 
auch  an  den  neutralen  Börsen  stieg,  setzte  sich  der  Kurs- 
rückgang der  fremden  Valuten  in  Amsterdam  wieder  fort; 
der  französische  Franc  fiel  unter  den  Preis  von  40, — Gul- 
den, am  Ende  des  Jahres  wurden  nur  noch  38,50  Fl.  für 
100  Francs  bezahlt,  und  in  den  ersten  Monaten  1916  fand 
noch  ein  weiterer  erheblicher  Kursfall  statt. 

In  der  Schweiz,  die  in  besonders  lebhaftem  Verkehr 
mit  Frankreich  steht,  konnte  sich  der  französische  Wech- 
selkurs länger  behaupten.  Noch  im  Laufe  des  Februars 
1915,  als  in  New-York  bereits  die  sinkende  Tendenz  klar 
zum  Ausdruck  kam,  stieg  der  Kurs  auf  Paris  in  der 
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Schweiz  bis  auf  104,25  und  erst  im  Anschluss  an  die  wei- 
tere Entwertung  im  Mai  folgten  auch  die  Kurse  in  der 
Schweiz.  Ende  Mai  wurden  nur  noch  97,55  für  Scheck 
Paris  bezahlt,  bis  Mitte  September  sank  der  Kurs  bis  89.55. 
Die  Errichtung  de  Societe  Suisse  de  surveillance  econo- 
mique,  die  eine  Erleichterung  der  Einfuhr  aus  Frankreich 
erwarten  liess,  hatte  eine  kleine  Erhöhung  des  Kurses  bis 
91,75  im  September  zur  Folge. 

d.  Allgemeine  Tendenzen  der  Wechselkursbewegung 
in  anderen  Ländern. 

Aus  einem  Vergleich  der  geschilderten  Kursbewegung 
der  drei  im  Weltverkehr  wichtigsten  Währungen  an  den 
Börsen  von  New-York  und  Amsterdam  ist  zu  ersehen, 
dass  zwar  im  allgemeinen  in  der  ganzen  Periode  die 
Wechselkurse  der  drei  Länder  dieselbe  Tendenz  aufwiesen, 
doch  im  einzelnen  an  den  beiden  Börsen  mehrmals  ver- 
schiedene und  voneinander  abweichende  Schwankungen 
durchmachten.  Es  müssen  daher  auch  zwischen  den 
Währungen  der  neutralen  Staaten  Schwankungen  und 
Wertverschiebungen  vorgekommen  sein,  die  zum  Teil 
recht  erheblich  waren.  Wir  lassen  daher  an  dieser  Stelle 
einen  kurzen  Vergleich  der  Kurse  aller  wichtigeren  Valu- 
ten folgen,  da  auf  einen  solchen  Gesamtüberblick  sich  auch 
z.  T.  unsere  späteren  Ausführungen  aufbauen,  die  die  all- 
gemeinen Grundbedingungen  und  Ursachen  der  Wechsel- 
kursbewegung während  des  Krieges  festzustellen  suchen. 

Um  den  Stand  der  Währungen  der  sechs  kriegführen- 
den Grossstaaten,  der  kleineren,  in  die  Weltwirtschafts- 
beziehungen eingeflochtenen  Länder  und  der  Vereinigten 
Staaten  miteinander  vergleichen  zu  können,  müssen  wir 
eine  von  ihnen  als  einheitlichen  Wertmesser  ansehen,  zu 
dem  wir  alle  anderen  in  Beziehung  setzen  können.  Die 
frühere  Standardwährung,  der  Pfund  Sterling,  scheidet 
als  solcher  ebenso  aus,  wie  die  Währungen  der  anderen 
kriegführenden  Länder,  die  alle  erheblichen  Schwankun- 
gen ausgesetzt  sind.  Als  relativ  stabile  Wertmesser  kom- 

4* 
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men  vielmehr  für  die  Kriegszeit  die  Währungen  der  neu- 
tralen Länder  in  Betracht,  so  der  amerikanische  Dollar, 
der  holländische  Gulden  sowie  der  schweizerische  Frank. 
Die  Bedeutung  der  beiden  ersten  ist  zwar  für  viele  Länder 
grösser  als  die  des  Franken,  doch  eignet  sich  für  unseren 
Zweck  eines  internationalen  Vergleichs  am  besten  der 
schweizerische  Frank  als  ruhender  Pol,  weil  die  Schweiz 
mit  den  meisten  Ländern  auch  während  des  Krieges  in 
direktem  Zahlungsverkehr  steht,  und  daher  im  Gegensatz 
zu  New-York  und  Amsterdam,  wo  nur  Kurse  für  die  eng- 
lische, französische,  deutsche,  zum  Teil  österreichische 
Währung  notiert  werden,  hier  auch  die  Wechselkurse  der 
anderen  in  Betracht  kommenden  Länder  festgestellt  wer- 
den, zudem  während  des  Krieges  in  der  Schweiz  sehr  er- 
hebliche Umsätze  am  Devisenmärkte  stattfinden. 

Aus  der  beiliegenden  Tabelle,  (S.  54  u.  55)  in  der  das 
Agio  bzw.  Disagio  der  zehn  wichtigsten  Währungen  in  der 
Schweiz  berechnet  ist,  lassen  sich  die  wesentlichen  Tenden- 
zen der  Wechselkursbewegungen  im  ersten  Kriegsjahre 
leicht  ablesen.  Bei  den  ersten  nach  Kriegsausbruch  vorkom- 
menden Notierungen  stehen  noch  an  erster  Stelle  die  Wäh- 
rungen der  Hauptgläubigerländer  Holland,  Frankreich,  Eng- 
land; nur  die  deutsche  Währung  bildet  hiervon  eine  Aus- 
nahme. Allmählich  sinken  aber  die  Währungen  aller 
kriegführenden  Länder;  Deutschland,  Oesterreich-Ungarn, 
Russland  stehen  schon  von  Anfang  an  an  letzter  Stelle,  im 
Laufe  des  ersten  Kriegsjahres  rücken  ihnen  auch  Frank- 
reich und  in  einem  weiteren  Abstand  auch  England  näher, 
während  die  fünf  neutralen  Länder  immer  günstigere 
Kurse  aufweisen,  so  dass  sie  schliesslich  Ende  Oktober  in 
geschlossener  Reihe  die  ersten  Plätze  einnehmen. 

Aber  auch  im  Verhältnis  der  einzelnen  neutralen 
Währungen  zueinander  macht  sich  eine  bemerkenswerte 
Erscheinung  geltend:  Hollands  Valuta  (mit  Ausnahme  der 
Zeit  vom  Februar  bis  Mai)  weist  allen  anderen  Ländern 
gegenüber  ein  Agio  auf:  hierin  kommt  vor  allem  die 
Gläubigereigenschaft  des  Landes  zum  Ausdruck ; es  können 
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auch  nur  wenige  Wertpapiere  nach  Holland  zurück- 
strömen und  die  steigende  Tendenz  der  Wechselkurse  ab- 
schwächen, wie  es  in  anderen  Ländern,  vor  allem  in  den 
Vereinigten  Staaten  und  der  Schweiz,  geschieht.  Die  ein- 
zelnen Faktoren,  die  während  des  ersten  Kriegsjahres  auf 
die  Gestaltung  der  Wechselkurse  einwirkten,  sollen  nun  im 
zweiten  Teile  im  einzelnen  einer  näheren  Betrachtung 
unterzogen  werden. 


Agio  (4~)  bzw.  Disagio  (•)•)  der  fremden  Währungen  in  Procenten  der  Parität. 
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II.  TEIL 


I.  Die  Bedingungen  der  Wechselkursschwan- 
kungen. 


Die  Gestaltung  des  Geldwesens  während  des  Krieges 
kann  als  eine  experimentelle  Prüfung  grössten  Massstabes 
der  beiden  Geldtheorien  aufgefasst  werden,  über  die  duVch 
rein  theoretische  Erwägungen  bisher  keine  Einigkeit  er- 
zielt werden  konnte. 

Die  staatliche  Theorie  des  Geldes  lehrt  bekanntlich, 
dass  der  Wert  der  Zahlungsmittel  in  einer  bestimmten 
Valuta  ganz  allein  von  den  gesetzlichen  Bestimmungen 
des  betreffenden  Staates  und  etwaigen  Vereinbarungen 
mit  anderen  Staaten  abhänge.  Die  sogenannte  metallisti- 
sche  Theorie  dagegen  betrachtet  die  wirtschaftlichen  Ver- 
hältnisse als  die  eigentlichen  Bestimmungsgründe  des 
Geldwertes  und  sieht  in  den  staatlichen  Gesetzen  nur  die 
Schranken,  innerhalb  deren  die  wirtschaftlichen  Kräfte  des 
Verkehrs  sich  betätigen  dürfen.  Nicht  das  Recht  als  sol- 
ches bestimmt  hiernach  den  Wert  der  Zahlungsmittel, 
sondern  die  wirtschaftlichen  Tatsachen,  wie  sie  sich  auf 
Grund  des  Rechtes  verwirklichen,  tun  es.  Das  Recht 
schafft  nur  Möglichkeiten,  das  tatsächliche  wirtschaftliche 
Verhalten  der  Notenbanken  einerseits,  des  wirtschaft- 
lichen Verkehrs  andererseits  dagegen  Wirklichkeiten,  auf 
die  es  allein  ankommt.1) 


1)  Vgl.  A.  Voigt,  „Die  staatliche  Theorie  des  Oeldes“,  Zeitschrift 
für  die  ges.  Staatswissenschaften,  1906,  S.  317  fg. 
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Die  Staaten  des  europäischen  Kontinents  haben  gleich 
im  Anfang  des  Krieges  in  einem  das  übliche  weit  über- 
schreitenden Masse  in  das  Geldwesen  eingegriffen,  in- 
dem sie  die  Notenbanken  von  der  Pflicht  der  Einlösung 
ihrer  Noten  und  den  sonstigen  Massnahmen  zur  Erhaltung 
des  normalen  Wertes  der  eigenen  Valuta  befreiten.  Da- 
durch wurde  es  in  diesen  Ländern  möglich,  das  Gold,  bis 
auf  kleine  Beträge,  die  in  den  Kassen  besonders  vor- 
sichtiger und  um  ihre  Zukunft  besorgter  Privatpersonen 
verblieben  sind,  allmählich  in  die  Zentralbanken  zurück- 
zuziehen. Es  verschwand  infolgedessen  ganz  aus  dem 
inneren  Verkehr  und  an  seine  Stelle  trat  das  von  der 
metallistischen  Theorie  als  anormale  und  unerwünschte 
Erscheinung  betrachtete  uneinlösliche  Papiergeld.  Das 
Gold  verlor  also  in  den  betreffenden  Ländern  die  eine 
seiner  Geldfunktionen,  die  des  allgemeinen  Zahlungs- 
mittels, dagegen  behielt  es  notwendig  die  andere,  von 
allen  gesetzlichen  Massnahmen  einzelner  Länder  unab- 
hängige Funktion  des  Wertmasses  nicht  nur  der  Sach- 
güter, sondern  auch  aller  Zahlungsmittel  auf  dem  Welt- 
märkte. Da  nun  die  Spannungen  der  internationalen 
Zahlungsbilanzen  weder  durch  Warenbewegungen  und 
Bewegungen  anderer  Werte  ausgeglichen  werden  konn- 
ten, noch  auch  durch  Goldsendungen  ausgeglichen  wurden, 
erlangten  und  behielten  sie  eine  Grösse,  die  erhebliche 
Wertveränderungen  der  nicht  metallischen  Zahlungsmittel 
herbeiführen  musste.  Der  Wechselkurs  der  kriegführen- 
den Länder  musste,  gemessen  im  internationalen  Golde, 
weit  unter  die  sonst  geltende  Grenze  fallen.  Dass  es  die 
wirtschaftlichen  Tatsachen  und  nicht  die  gesetzgebe- 
rischen Massnahmen  sind,  welche  diese  Veränderungen  des 
Wechselkurses  bewirkten,  zeigt  sich  am  deutlichsten  da- 
rin, dass  sie  auch  in  England  als  demjenigen  Lande  sich 
geltend  machten,  dass  sich  der  erwähnten  gesetzgebe- 
rischen Massnahmen  enthielt. 

Es  hat  sich  also  in  den  Geldverhältnissen  des  krieg- 
führenden  Europa  ein  Zustand  verwirklicht,  den  die  Staat- 
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liehe  Theorie  des  Geldes  bisher  nur  als  Hypothese  ihren 
Untersuchungen  zugrunde  legen  konnte.  Die  Gefahren, 
weiche  eine  auf  dieser  Theorie  aufgebaute  Geldverfassung 
notwendig  mit  sich  bringt,  treten  jetzt  in  der  Wirklichkeit 
mit  aufdringlicher  Deutlichkeit  zutage.  — 

Die  im  Wechselkurs  zum  Ausdruck  kommende  Be- 
wertung des  ausländischen  Geldes  bezieht  sich  auf  dieje- 
nige Geldart,  in  welcher  Schulden  wirksam  getilgt  werden 
können,  d.  h.  auf  das  endgültige  gesetzliche  Zahlungs- 
mittel des  Auslandes,  verglichen  mit  dem  des  In- 
landes. Der  Wechselkurs^  bezog  sich  also  in  Frie- 
denszeiten bei  den  Ländern  mit  reiner  Goldwährung 
auf  Gold,  da  auch  die  Banknoten  (soweit  sie  überhaupt  als 
gesetzliches  Zahlungsmittel  hier  mit  in  Betracht  zu  ziehen 
sind)  in  Gold  einlösbar  waren.  Die  Grenzen,  die  unter 
diesen  Umständen  den  Wechselkursschwankungen  ge- 
zogen sind,  werden  dementsprechend  durch  die  Kosten 
bestimmt,  die  das  Verwandeln  der  Zahlungsmittel  des 
einen  Landes  in  die  des  anderen  verursacht.  Solange  nun 
die  endgültigen  gesetzlichen  Zahlungsmittel  zweier  Länder 
aus  einem  und  demselben  AAetall  vollwertig  ausgeprägt 
werden,  kann  das  Tauschen  der  verschiedenartigen 
Zahlungsmittel  durch  den  rein  technischen  Vorgang  des 
Umprägens  ersetzt  werden.  Die  Kosten  dieses  Umprägens 
bilden  in  diesem  Falle  die  Grenzen  für  die  möglichen 
Schwankungen  der  Wechselkurse  und  werden  demnach 
bedingt  durch  die  zur  Erhebung  gelangende  Prägegebühr, 
die  Fracht-  und  Versicherungsspesen  sowie  den  Zinsver- 
lust. Sobald  diese  Umwandelbarkeit  erschwert  oder  ihre 
Kosten  erhöht  werden,  entfernen  sich  auch  die  Grenzen 
für  den  höchsten  und  den  niedrigsten  Wechselkurs  von- 
einander; da  diese  Kosten  veränderlich  sind,  können  auch 
die  von  ihnen  abhängigen  oberen  und  unteren  Goldpunkte 
nicht  genau  festgelegt  werden.1) 


*)  Schmalenbach  gibt  in  seiner  „Zeitschrift  für  handelswissen- 
schaftliche Forschung“  (Band  I,  S.  274)  eine  Zusammenstellung  der 
verschiedenen  Berechnungen  der  Goldpunkte. 
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Zu  diesen  Faktoren  rein  wirtschaftlicher  Natur,  die 
die  möglichen  Wechselkursschwankungen  begrenzen, 
treten  nun  die  von  den  staatlichen  Organen  getroffenen 
Massnahmen,  die  die  Umprägung  der  inländischen 
Münzen  in  ausländische  erschweren  und  die  Gren- 
zen der  Kursbewegungen  erweitern  können.  Als  solche 
sind  anzusehen:  die  Erhebung  einer  besonderen  Gebühr 
beim  Umtausch  der  Scheidemünzen  oder  des  Papiergeldes 
in  das  international  zu  verwertende  Metallgeld  (Prämien- 
politik), die  Erschwerung  der  Einlösung  der  Banknoten 
dadurch,  dass  nur  einige  wenige  Anstalten  hierzu  ver- 
pflichtet sind,  endlich  die  Erklärung  der  Uneinlösbarkeit 
der  Banknoten.  In  diesem  Falle  treten,  soweit  Gold  im 
freien  Verkehr  in  grösseren  Mengen  vorhanden  ist,  die 
Kosten  des  Sammelns  der  umlaufenden  Münzen  als  ein  die 
Grenzen  der  Wechselkursbewegung  mitbestimmender 
Faktor  auf.  Wird  endlich  auch  die  Goldausfuhr  verboten, 
so  sind  die  Wechselkursschwankungen  überhaupt  an  keine 
Grenzen  mehr  gebunden. 

Sowohl  die  rein  wirtschaftlichen  Faktoren,  wie  auch 
die  Massnahmen  der  staatlichen  Geldpolitik  haben  nun 
tatsächlich  mit  Ausbruch  des  Krieges  die  angegebenen 
Aenderungen  erfahren.  Die  durch  die  Kriegsgefahren  er- 
höhten Fracht-  und  Versicherungskosten  haben  die  bisher 
geltenden  Goldpunkte  auch  dort  verschoben,  wo  eine  ge- 
setzliche Aenderung  des  Geld-  und  Münzwesens  nicht 
stattgefunden  hat,  und  die  Banknote  im  Prinzip  noch 
weiterhin  in  Qold  einlösbar  ist:  England  hält  (wie  oben 
erwähnt)  im  Gegensatz  zu  allen  anderen  Kriegsländern 
formell  seine  Goldwährung  aufrecht;  die  Bestimmung, 
dass  die  Banknote  jederzeit  in  Gold  eingelöst  werden 
kann,  ist  dort  nicht  aufgehoben  worden,  aber  trotzdem 
haben  die  Wechselkurse  die  durch  die  bisherigen  Gold- 
punkte gezogenen  Grenzen  verlassen. 

Man  hat  sich  zwar  auch  in  England  in  den  ersten 
Tagen  der  grössten  Panik  auf  eine  Aufhebung  der  gesetz- 
lichen Vorschriften  über  die  Notenausgabe  vorbereitet. 
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Die  Erhöhung  der  Diskontrate  auf  10%  am  1.  August  1914 
wurde  deshalb  vorgenommen,  weil  die  Regierung  nur  bei 
einem  so  hohen  Diskontsätze  die  Peels-Akte  aufheben 
wollte.  Doch  brauchte  man  schliesslich  diese  Vorsichts- 
massregel  nicht  einzuführen;  das  Bankgesetz  wurde  nicht 
geändert,  und  das  in  den  ersten  Augusttagen  erlassene 
Moratoriumsgesetz  bestimmt  ausdrücklich,  dass  für  Bank- 
noten kein  Zahlungsaufschub  gewährt  werde,  sie  also 
weiterhin  eingelöst  werden  müssen.  Eine  Gefährdung 
seines  Goldbestandes  von  Aussen  hatte  ja  England  an- 
fangs nicht  zu  befürchten;  aber  auch  als  dann  im  späteren 
Verlauf  der  Ereignisse  auch  Englands  Währung  bedroht 
wurde,  hielt  es  formell  an  der  weiteren  Einlösbarkeit  seiner 
Banknoten  sowie  der  inzwischen  geschaffenen  Currency- 
notes  fest.  Wenn  trotzdem  die  Wechselkurse  auf  London 
erheblich  gesunken  sind,  so  ist  das  auf  andere  Tatsachen 
zurückzuführen,  die  Goldexporte  des  freien  Verkehrs  er- 
schweren oder  unmöglich  machen.  So  sind  zunächst  die 
Kosten  der  Versendung  von  Gold  nach  Amerika  (die  Ver- 
einigten Staaten  kommen  ja  hierbei  in  erster  Linie  in  Be- 
tracht) ganz  erheblich  gestiegen  und  haben  den  Goldex- 
portpunkt weit  über  die  normale  Höhe  hinausgeschoben. 
Nach  einer  Mitteilung  des  englischen  Finanzministers  be- 
trugen im  Oktober  1915  die  Kosten  für  Versicherung  und 
Fracht  einer  Goldsendung  von  London  nach  New-York 
l7/i6%1).  Der  Economist2)  gibt  folgende  Fracht-  und 
Versicherungssätze  für  Goldsendungen  an:  nach  Holland 
P/s %,  nach  New-York  1 5/8%,  nach  Skandinavien  3%. 
Der  Wechselkurs  hat  aber  auch  die  durch  diese  Gold- 
punkte gezogenen  Grenzen  verlassen,  es  müssen  daher 
noch  weitere  Gründe  mitspielen,  die  allerdings  nicht  recht- 
licher Natur  sind  und  daher  vorläufig  wegen  der  unzu- 
verlässigen Nachrichten  aus  dem  feindlichen  Auslande 
nicht  alle  genau  festgestellt  werden  können.  Einer  dieser 
Gründe  ist  der,  dass  das  englische  Schatzamt  am  5.  August 


*)  Frankfurter  Zeitung  v.  13.  Nov.  1915,  Abendblatt. 

2)  1915  S.  708. 
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1915  eine  Verfügung  erlassen  hat,  nach  welcher  alle  öffent- 
lichen Kassen  sich  tunlichst  der  Banknoten  anstatt  Gold- 
münzen zu  bedienen  haben,  und  auch  das  Publikum  „im 
rTaHonalen  Interesse  ernstlich  ersucht  wurde,  das  Schatz- 
amt in  seinen  Bestrebungen  zu  unterstützen“  und  Gold  an 
die"  Banken  abzuführen.  Dadurch  ist  auch  in  der  Praxis 
der  Bank  von  England  bei  der  Einlösung  von  Noten  höchst 
wahrscheinlich  eine  wesentliche  Aenderung  eingetreten. 
Diese  Annahme  findet  eine  Bestätigung  (wenn  auch  keinen 
endgültigen  Beweis)  in  den  Ziffern  der  ausländischen  Goid- 
bewegung  der  Bank  von  England  (vgl.  Tabelle  auf  S.  111). 
Während  in  der  ersten  Jahreshälfte  die  Bank  dauernd 
Gold  an  den  fn landsverkehr  abgab,  trat  in  der  zweiten 
Juliwoche  hierin  ein  Umschwung  ein;  seit  dieser  Zeit  zei- 
gen die  Bankausweise  ein  fast  ununterbrochenes  Zuströ- 
men von  Gold  aus  dem  inländischen  Verkehr. 

In  den  anderen  kriegführenden  Ländern  ist  im  Gegen- 
satz zu  England  sofort  bei  Kriegsausbruch  die  Geldver- 
fassung auf  eine  andere  gesetzliche  Grundlage  gestellt 
worden.  Durch  die  Aufhebung  der  Einlösbarkeit  der 
Banknoten  bezw.  den  Verzicht  auf  andere  Massnahmen, 
die  bisher  den  Wechselkurs  auf  einer  der  Münzparität  ent- 
sprechenden Höhe  gehalten  haben,  wie  in  Oesterreich,  ist 
der  Zusammenhang  der  einzelnen  Währungen  mit  dem 
einheitlichen  Wertmesser  — dem  Golde  — vollends  gelöst 
worden.  Das  auf  den  gesetzlichen  und  tatsächlichen  Aus- 
prägeverhältnissen  des  Goldes  beruhende  Münzpari  ist 
nun  weit  mehr  als  in  normalen  Zeiten  zum  blossen  Ideal 
geworden,  das  sich  aus  wirtschaftlichen  Gründen  nicht  zu 
verwirklichen  vermag.  Paritätsverträge,  wie  sie  die  staat- 
liche Theorie  als  ein  Mittel  für  eine  stabile  Bewertung  der 
Währungen  empfiehlt,  würden  sich  also  ebenso  wirkungs- 
los erweisen,  wie  sie  bei  freiem  Verkehr  überflüssig  sind. 
Die  Bewegung  der  Wechselkurse  der  europäischen  Gross- 
mächte unterliegt  jetzt  den  Faktoren,  die  die  Wechsel- 
kurse der  Papierwährungsländer  regeln,  ist  demnach  auch 
an  keine  Grenzen  gebunden.  Ihr  künstliche  Grenzen  durch 
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Gesetzgebung  oder  Vertrag  zu  ziehen,  wäre  ein  vergeb- 
liches Unternehmen. 

Es  müssen  besonders  wichtige  Gründe  Vorgelegen  ha- 
ben, die  die  Regierungen  der  einzelnen  Länder  veran- 
lasst haben,  die  bisherigen  Grundlagen  des  gesamten  Geld- 
wesens und  Zahlungsverkehrs  für  die  Dauer  des  Krieges 
(und  wahrscheinlich  auch  lange  darüber  hinaus)  zu  be- 
seitigen und  die  Währung  erheblichen  Schwankungen  und 
Gefährdungen  auszusetzen. 

Die  gesetzlichen  Vorschriften,  die  diese  Umwälzung 
herbeigeführt  haben,  haben  als  gemeinsames  Kennzeichen 
die  Befreiung  der  Zentralbank  von  der  Verpflichtung,  die 
Stabilität  der  Währung  aufrechtzuerhalten  und  betreffen 
daher  im  einzelnen  diejenigen  Massnahmen,  deren  sich 
die  Banken  zu  diesem  Zwecke  bedienten.  In  Deutschland 
wurde  durch  Gesetz  vom  4.  August  1914,  (dem  bis  zum  30. 
Juli  rückwirkende  Kraft  verliehen  wurde,  da  die  Reichs- 
bank bereits  seit  diesem  Tage  kein  Gold  mehr  abgab),  die 
Verpflichtung  zur  Bareinlösung  der  Noten  aufgehoben. 
Auch  die  Reichskassenscheine,  sowie  die  Scheidemünzen 
können  nicht  mehr  in  Gold  umgewandelt  werden.  In 
Oesterreich-Ungarn  ermächtigte  eine  kaiserliche  Verord- 
nung die  Regierung,  ausserordentliche  Massnahmen  hin- 
sichtlich der  Geschäftsführung  der  öst.-ung.  Bank  zu 
treffen,  also  auch  die  Bank  von  der  seinerzeit  übernom- 
menen Verpflichtung  zur  Aufrechterhaltung  eines  stabi- 
len Wechselkurses  zu  befreien;  der  Zwangkurs  brauchte 
hier  nicht  erklärt  zu  werden,  da  die  Bank  bereits  vor 
Kriegsausbruch  zur  Noteneinlösung  nicht  gezwungen  wer- 
den konnte.  Auch  in  Frankreich  war  man  sich  dessen  be- 
wusst, dass  die  Prämienpolitik  keinen  genügenden  Schutz 
des  Goldbestandes  werde  sichern  können,  so  dass  auch  hier 
gleich  am  6.  August  die  Barzahlungen  aufgehoben  wurden. 
Analoge  Massnahmen  haben  auch  andere  Länder,  so  Bel- 
gien, die  Niederlande,  die  Schweiz,  Russland  getroffen. 

Die  Notwendigkeit  dieser  Massregel  wurde  allerdings 
in  Friedenszeiten  bereits  vorausgesehen,  vielfach  wurde 
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auch  eine  gesetzliche  Regelung  dieser  Frage  schon  im 
Frieden  empfohlen.  (Vgl.  z.  B.  „Finanzielle  Mobil- 
machung“ von  Laband  im  Bankarchiv  1905  S.  18).  Ge- 
heimrat Riesser,  der  in  seinem  Werke  über  „Finanzielle 
Kriegsbereitschaft  und  Kriegführung“  der  Bankpolitik 
während  des  Krieges  besondere  Aufmerksamkeit  schenkt, 
hat  sich  ebenfalls  für  die  Aufhebung  der  Noteneinlösungs- 
pflicht ausgesprochen.  Die  von  ihm  befürworteten  Aen- 
derungen  im  Zahlungsmittelwesen  sind  in  der  Gesetz- 
gebung vom  4.  August  tatsächlich  durchgeführt  worden. 
Riessers  Begründung  stützt  sich  vor  allem  auf  die  Not- 
wendigkeit einer  Sicherstellung  des  stark  vermehrten 
Notenumlaufs,  um  unter  Aufrechterhaltung  der  Bankpubli- 
zität auch  an  dem  gesetzlichen  Deckungsverhältnis  fest- 
halten  zu  können.  Im  Falle  freier  Goldabgabe  könnte  die 
Dritteldeckung  nur  schwer  oder  überhaupt  nicht  gewahrt 
werden;  dies  aber  würde  eine  länger  andauernde  Ver- 
schlechterung der  Valuta  zur  Folge  haben  und  könnte  für 
die  Zukunft  viel  gefährlicher  werden  als  eine  zeitweilige 
Aufhebung  der  Einlösungspflicht.  Diese  Erwägungen  sind 
auch  in  der  amtlichen  Begründung  des  Gesetzes  vom  4. 
August  zum  Ausdruck  gekommen.  Daneben  wollte  man 
sich  von  vorn  herein  gegen  Versuche  des  Auslandes 
schützen,  durch  Minderung  des  Goldbestandes  die  Kredit- 
würdigkeit der  Bank  zu  gefährden. 

Um  aber  die  Ziele  vollständig  durchzuführen,  den  Gold- 
vorrat zu  sichern  und  eine  möglichst  schnelle  Wiederauf- 
nahme der  Barzahlungen  nach  Friedensschluss  zu  ermögli- 
chen, musste  die  gesetzliche  Bestimmung  durch  eine  Tätig- 
keit der  Zentralbanken  ergänzt  werden,  die  noch  eine  wei- 
tere Grundlage  zu  Wechselkursschwankungen  schafft.  Der 
Erklärung  der  Uneinlösbarkeit  der  Banknoten,  die  ja  in 
erster  Linie  eine  negative  Rechtsbestimmung  ist,  musste 
das  Bestreben  der  Zentralbanken  folgen,  die  wirtschaft- 
lichen Verhältnisse  jener  Rechtslage  entsprechend  zu  ge- 
stalten. Man  musste  auch  den  in  der  Zirkulation  befind- 
lichen Goldvorrat  gegen  Auslandsangriffe  schützen  und 
der  Zentralbank  sichern. 


64 


In  Deutschland  begann  zuerst  die  sogen.  „Gold-in-die- 
Reichsbank-Bewegung“.  Sie  erzielte  im  Laufe  des  ersten 
Kriegsjahres  sehr  bedeutende  Erfolge,  die  den  Goldbestand 
der  Bank  um  fast  eine  Milliarde  erhöhten.  Frankreich 
und  England  folgten  diesem  Beispiel  erst  später,  als  in- 
folge der  Wechselkursbewegung  auch  ihnen  die  Gefahren 
eines  Goldabflusses  näher  rückten. 

Für  unsere  Betrachtungen  ist  vor  allem  die  negative 
Seite  dieser  Goldzentralisierung  beachtenswert,  da  sie 
noch  mehr  als  die  von  privater  Seite  bei  Kriegsbeginn  ein- 
geleitete Goldthesaurierung  den  Zahlungsmittelumlauf  vom 
Golde  entblösst  und  alle  eventuellen  Versuche  des  offe- 
nen Marktes,  durch  Goldsendungen  den  Wechselkurs  zu 
beeinflussen,  vereitelt.  Nicht  nur  für  die  Gegenwart,  son- 
dern auch  für  die  erste  Zeit  nach  dem  Kriege  bleibt  die 
Möglichkeit  privater  Goldexporte  ausgeschaltet,  so  dass 
die  Regulierung  der  Währung  unmittelbar  bei  der  Zentral- 
bank liegt  und  die  Wechselkurse  nunmehr  tatsächlich  nur 
durch  die  „exodromische  Verwaltung“,  nicht  aber  durch 
freies  Spiel  der  wirtschaftlichen  Kräfte  geregelt  werden 
können.  Zur  völligen  Geltendmachung  dieses  Prinzips 
tragen  die  Goldausfuhrverbote  bei,  die  in  vielen  Ländern 
gleich  in  den  ersten  Kriegswochen  erlassen  wurden  (so 
z.  B.  in  den  Niederlanden,  Italien,  Dänemark,  Norwegen, 
Spanien,  den  Balkanstaaten).  Frankreich  folgte  im  Som- 
mer 1915,  Deutschland  erst  im  November  1915,  so  dass 
hier  das  Verbot  auf  die  tatsächliche  Gestaltung  der  Dinge 
keinen  grossen  Einfluss  mehr  besass.  In  den  Ländern 
dagegen,  in  denen  infolge  einer  reichen  Goldzirkulation 
private  Goldanhäufung  und  -ausfuhr  an  sich  möglich  ge- 
wesen wäre,  wie  in  Frankreich,  hat  diese  Bestimmung  die 
Goldpunkte  als  Grenzen  der  Wechselkursbewegung  voll- 
ends beseitigt,  nachdem  die  Schwierigkeiten  des  Goldan- 
häufens,  sowie  die  hohen  Transport-  und  Versicherungs- 
kosten sie  bereits  vorher  weit  hinausgeschoben  hatten. 

Die  Notwendigkeit  der  hier  geschilderten  Mass- 
nahmen wird  allgemein  anerkannt;  über  ihre  unmittel- 
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baren  Folgen  und  ihre  Wirkung  auf  die  Wiederherstellung 
stabiler  Wechselkurse  nach  Friedensschluss  kann  vorläufig 
noch  kein  endgültiges  Urteil  abgegeben  werden.  Die  Bank1) 
führt  zwar  bei  einer  Betrachtung  über  die  Zweckmässig- 
keit der  Goldzentralisierungspolitik  aus,  dass  England  nach 
dem  Kriege  wahrscheinlich  das  einzige  Land  mit  starkem 
freiem  Goldumlauf  sein  werde,  was  — wenn  es  auch  im 
Kriege  einen  währungspolitischen  Nachteil  bedeute  — nach 
Friedensschluss  einen  Vorteil  darstellen  werde,  weil  „ein 
grosser  Goldbestand  und  die  Möglichkeit  der  Goldimporte 
und  -exporte  eine  zweite  Reserve  bilden,  die  die  Bestän- 
digkeit der  Wahrung  besser  garantieren,  als  es  jede  noch 
so  gute  Bankpolitik  und  hoher  „Goldkern“  zu  tun  ver- 
mögen“. Die  Folgerungen  dieses  Satzes  sind  nicht  zu  be- 
streiten, es  erhebt  sich  nur  die  Frage,  inwieweit  auch  die 
Voraussetzungen  gegeben  sind,  und  auch  weiterhin  noch 
gegeben  sein  werden.  Gerade  in  England  sind  die  immer 
weiter  wachsenden  Verpflichtungen  (s.  Englands  Handels- 
bilanz S.  93)  im  Verhältnis  zum  Goldvorrat  so  hoch,  dass 
sie  ihn  besonders  stark  gefährden.  Der  Goldbestand  ist 
während  des  Krieges  vor  allem  als  Kreditgrundlage  von 
Bedeutung,  und  hierzu  scheint  eine  zentralisierte  Gold- 
reserve besser  geeignet  zu  sein  als  ein  unberechenbarer 
Zirkulationsbestand.  Wenn  allerdings  trotz  der  grossen 
Belastung  England  auch  weiterhin  einen  freien  Goldum- 
lauf wird  aufrechterhalten  können,  so  wird  das  in  der  Tat, 
wie  die  „Bank“  ausführt,  bei  der  Rückkehr  zu  normalen 
Verhältnissen  einen  grossen  Vorsprung  der  englischen 
Währung  vor  denen  der  anderen  Staaten  bedeuten. 


) 1915.  S.  876. 
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2.  Die  Ursachen  der  Wechselkursbewegung, 


a)  Der  vermehrte  Papiergeldumlauf. 

Die  Aufhebung  der  Einlösbarkeit  der  Banknoten  so- 
wie die  anderen  geschilderten  Massnahmen  bilden  die 
Grundlage  zu  erheblichen  Wechselkurs  Schwankungen, 
ohne  bereits  an  sich  auf  die  Richtung  der  Wechselkurs- 
bewegung einen  direkten  Einfluss  auszuüben.  Da  sie  in 
dieser  oder  jener  Form  auch  in  den  neutralen  Ländern 
getroffen  wurden,  so  liegt  schon  hierin  ein  ihre  Wirkung 
auf  die  Wechselkurse  zum  Teil  ausgleichender  Faktor. 
Des  weiteren  ist  aber  mit  der  Aushebung  der  Notenein- 
lösung eine  andere  Tatsache  eng  verknüpft,  nämlich  die 
Vermehrung  des  Umlaufs  von  Banknoten  und  anderen 
Papiergeldarten;  diese  Erscheinung  kann  unter  Umständen 
auch  die  Richtung  der  Wechselkursbewegung  direkt  be- 
einflussen und  zwar  in  ungünstigem  Sinne.  Es  ist  also 
hier  zu  prüfen,  inwieweit  in  den  einzelnen  Ländern  die 
Voraussetzungen  hierfür  gegeben  sind. 

Ein  Blick  in  die  Bankausweise  zeigt  uns,  dass  die 
Zahlungsmittelvorräte  aller  Länder  erheblich  gestie- 
gen sind.  Doch  berechtigt  diese  Tatsache  noch  zu  keiner 
Schlussfolgerung  über  die  Bewertung  des  Geldes.  Denn 
eine  Papiergeldvermehrung  kann  nur  in  dem  Falle  zu  einer 
geringeren  Bewertung  des  Papiergeldes  den  Anlass  geben, 
wenn  sie  im  Verhältnis  zum  Bedarf  an  Zahlungsmitteln 
einen  unverhältnismässig  grossen  Umfang  annimmt  und 
sich  hieran  die  weitere  Folge  anschliesst,  dass  die  Aus- 
sicht auf  die  Metalleinlösung  zu  schwinden  beginnt  und 
die  Kreditwürdigkeit  des  Emittenten  bedroht  wird. 

Für  Deutschland  geben  folgende  Ziffern  einen  allge- 
meinen Ueberblick  über  die  während  des  Krieges  einge- 
tretene Vergrösserung  des  Zahlungsmittelvorrats.  In  den 
Jahren  1911 — 13  waren  durchschnittlich  im  Umlauf: 
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Banknoten1)  1900  Mill.  Ji 

Reichskassenscheine  (120  Mill.  abzüg- 
lich der  in  der  Reichsbank  befindlichen1)  77  „ „ 

Goldmünzen  (nach  einer  Schätzung  des 
kais.  Bankdirektors  Dr.  Arnold)  2400  „ „ 

Silbermünzen  (nach  Abzug  der  in  der 
Reichsbank  durchschnittlich  befindlichen 
300  Mill.)  860  „ „ 

5237  Mill.  Ji 

Der  Reichsbankausweis  vom  23.  Juli  1914  zeigt  kein 
wesentlich  anderes  Bild:  die  Notenausgabe  belief  sich 
an  diesem  Tage  auf  1890  Mill.  Ji,  an  Reichskassen- 
scheinen waren  55  Mill.  Ji  im  Umlauf.  Gegenüber 
diesen  Ziffern  weist  der  Zahlungsmittelvorrat  während 
des  Krieges  natürlich  erhebliche  Aenderungen  auf.  Der 
Banknotenumlauf  erreichte  am  31.  Dezember  1914  die 
sechste  Milliarde  und  bewegte  sich  im  Jahre  1915  zwi- 
schen 5000  und  6000  Millionen.  Der  Betrag  der  in 

freiem  Verkehr  befindlichen  (also  ohne  die  in  der  Reichs- 
bank zurückgehaltenen)  Darlehnskassenscheine  stieg  all- 
mählich bis  auf  757  Millionen  Ende  August,  bis  auf  eine 
Milliarde  am  30.  November  1915.  An  Silbermünzen  sind 
jetzt  ca.  300  Mill.  Ji  mehr  im  Umlauf  als  in  Friedens- 
zeiten, da  die  Reichsbank  fast  ihren  ganzen  Vorrat  ab- 
gegeben hat.  Da  andererseits  das  Gold  vollständig  aus 
dem  Verkehr  verschwunden  ist,  so  belief  sich  Deutsch- 
lands Zahlungsmittelumlauf  im  J.  1915  auf  7 — 8 Milliar- 
den Ji , ist  also  um  35 — 45%  grösser  als  vor  Kriegsbeginn. 

Diesem  vermehrten  Umlauf  muss  man  nun  den  ein- 
getretenen Mehrbedarf  an  Zahlungsmitteln  gegenüber- 
stellen. Die  Einführung  von  Barzahlungen  in  vielen  Han- 
dels- und  Gewerbezweigen,  sowohl  im  Klein-  wie  im  Gross- 
verkehr, der  Bedarf  der  barzahlenden  Heeresverwaltung, 
die  von  den  Banken  und  anderen  Unternehmungen  aus 


0 Vgl.  Statistisches  Jahrbuch  f.  d.  d.  Reich  1914,  S.  288,  289, 


239. 
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Liquiditätsrücksichten  durchgeführte  Vermehrung  der 
Kassenbestände  veranlassen  schon  an  sich  einen  weit 
über  die  normalen  Verhältnisse  hinausgehenden  Bedarf  an 
Zahlungsmitteln.  Hierzu  kommt  die  bedeutende  Ver- 

<t 

grösserung  des  Geltungsbereichs  der  deutschen  Währung 
(Belgien,  Polen),  sowie  die  verminderte  Intensität  des 
Geldumlaufs;  die  von  den  Truppen  mitgeführten  Bestände 
bleiben  oft  wochen-  und  monatelang  in  denselben  Händen, 
auch  im  Innern  des  Landes  fliesst  der  Geldstrom  nicht  so 
regelmässig  wie  in  ruhigen  Zeiten,  überall  werden 
Barreserven  gesammelt,  die  grosse  Beträge  dem  Umlauf 
entziehen.  Soweit  also  die  bisherige  Vermehrung  des 
Papiergeldes  auf  die  wirtschaftlichen  Verhältnisse  und 
nicht  auf  Staatskredite  zurückzuführen  ist,  liegen  die  Be- 
dingungen zu  den  gefährlichen  Folgen  einer  Inflation,  die 
sich  auch  in  den  Wechselkursen  äussern,  nicht  vor. 

Noch  weniger  ist  für  England  eine  Einwirkung  des 
Papiergeldumlaufs  auf  die  Valutaschwankungen  anzu- 
nehmen. (Ich  gehe  auf  diesen  Punkt  nur  deshalb  ein,  weil 
sich  Hinweise  darauf  auch  in  der.  deutschen  Fachpresse  fin- 
den)? Der  Notenumlauf,  dessen  Anwachsen  bei  dem  starren 
Emissionssystem  mit  einer  Verminderung  des  Goldumlaufs 
Hand  in  Hand  geht,  also  keine  Zahlungsmittelvermehrung 
bedeutet,  ist  für  unsere  Betrachtung  unwesentlich,  hat  sich 
aber  auch  nur  ganz  unbedeutend  vermehrt;  die  Höchst- 
ziffer vom  31.  Dezember  1914  ist  nur  um  7 Mill.  £ grösser 
als  die  der  letzten  Friedensjahre.  Der  Betrag  der  während 
des  Krieges  eingeführten  Regierungsnoten  ist  allmählich 
bis  Ende  1915  auf  103,1  Mill.  £ gestiegen;  davon  waren 
74,6  Mill.  £ nicht  durch  Gold  gedeckt,  so  dass  dieser  Zu- 
wachs zu  einer  Entwertung  des  Papiergeldes  nicht  bei- 
tragen kann. 

Aber  ausser  dem  Verhältnis  zum  Zahlungsmittelbedarf 
müssten  ebenso  in  Deutschland,  wie  auch  in  den  anderen 
Ländern,  in  denen  die  Ausgabe  von  Papiergeld  einen 
grösseren  Umfang  angenommen  hat,  wie  wir  es  von 
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Frankreich  wissen  und  von  Oesterreich  annehmen  dürfen, 
noch  weitere  Bedingungen  vorliegen,  bevor  eine  Entwer- 
tung eintreten  kann.  Nur  wenn  die  Aussicht  auf  die  Wie- 
dereinlösung des  Papiergeldes  gefährdet  erscheint,  also 
die  Kreditwürdigkeit  des  Staates  keinem  unbedingten  Ver- 
trauen mehr  begegnet,  bildet  sich  bei  übermässigem  Pa- 
pierumlauf ein  Unterschied  in  der  Bewertung  des  Metall- 
und  des  Papiergeldes. 

Das  Disagio  des  Papiers  gegenüber  dem  Metall  kann 
in  zwei  Formen  auftreten,  im  Metallagio  im  Innern  des 
Landes  und  in  den  Wechselkursen  gegenüber  dem  Aus- 
lande. Beide  Erscheinungen  stehen  im  engen  Wechsel- 
wirkungsverhältnis zueinander  und  beruhen  auf  derselben 
Tatsache,  nämlich  auf  dem  Bestreben  der  Besitzer  des 
Papiergeldes,  es  in  Gold  umzutauschen.  Soweit  dies  Be- 
streben in  den  unmittelbaren  Beziehungen  zum  Auslande 
seine  Gründe  hat,  wird  es  im  nächsten  Abschnitt  ausführ- 
lich behandelt.  An  dieser  Stelle  ist  zunächst  die  andere 
Frage  zu  beantworten:  Welche  unmittelbar  im  Papier- 
geldumlauf liegenden  Gründe  können  eine  besondere  Nach- 
frage nach  Gold  verursachen,  die  zuerst  ein  Metallagio 
im  Inlande  bildet  und  sodann  auch  in  den  Wechselkursen 
zum  Ausdruck  kommen  muss?  Es  ist  die  Eigenschaft  des 
Goldes  als  unveränderlicher  Wertträger  und  Wertmesser, 
die  es  besonders  begehrenswert  macht,  sobald  bei  den 
an  seine  Stelle  tretenden  Geldsurrogaten  die  die  Mög- 
lichkeit, wieder  in  Gold  verwandelt  zu  werden,  tatsächlich 
oder  in  der  Einbildung  ihrer  Besitzer  gefährdet  wird.  Das 
Versprechen  des  Staates,  die  Barzahlungen  wieder  auf- 
zunehmen, sowie  das  Agioverbot,  das  jetzt  in  den  meisten 
Ländern  erlassen  worden  ist,  (Massnahmen,  deren  Be- 
deutung von  der  staatlichen  Theorie  so  sehr  in  den  Vor- 
dergrund geschoben  werden)  bleiben,  wie  zahlreiche  ge- 
schichtliche Beispiele  lehren,  ohne  Einfluss,  wenn  das 
Vertrauen  zu  der  finanziellen  Kraft  des  Staates  leidet. 
Die  Grundlage  zu  diesen  Erwägungen  über  die  Kredit- 
würdigkeit bildet  die  ganze  wirtschaftliche,  finanzielle  und 
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politische  Lage  der  einzelnen  Staaten.  Und  wenn  auch 
durch  den  ungeheuren  Kapitalverlust  und  die  Milliarden- 
anleihen alle  Staaten  aus  diesem  Ringen  geschwächt  her- 
vorgehen werden,  so  fällt  doch  dieser  Umstand  bei  den 
Zukunftsbetrachtungen  über  die  Währung  der  Gläubiger- 
länder, die  mit  vollkommen  geordneten  Valutaverhält- 
nissen  in  den  Krieg  eingetreten  sind,  weit  weniger  ins  Ge- 
wicht, als  bei  Russland  und  Oesterreich-Ungarn.  Russ- 
land hat  infolge  seiner  hohen  Auslandsverschuldung  sehr 
grosse  Lasten  zu  tragen,  die  eine  stabile  Währung  beson- 
ders stark  gefährden.  In  Oesterreich  - Ungarn  war  die 
Reorganisation  der  Währung  noch  nicht  vollkommen 
durchgeführt,  zudem  der  Goldbestand  nicht  gross,  so  dass 
aus  diesem  Grunde  die  Stabilisierung  der  österreichischen 
Währung  nach  Friedensschluss  auf  weit  grössere  Schwie- 
rigkeiten stossen  dürfte  als  die  der  anderen  Länder.  Bei 
diesen  zwei  Staaten  tragen  also  die  Zweifel  an  einer  bal- 
digen Wiederherstellung  geordneter  Valutaverhältnisse 
neben  den  unmittelbaren  Beziehungen  zum  Auslande  dazu 
bei,  dass  ihre  Wechselkurse  so  besonders  stark  gefallen 
sind.  Inwieweit  diese  Zweifel  begründet  und  berechtigt 
sind,  wird  sich  erst  nach  dem  Kriege  ergeben.  Für  die 
gegenwärtige  Wertminderung  sind  aber  auch  weniger  die 
objektiven  Tatsachen,  als  vielmehr  ihre  subjektive  Be- 
wertung von  massgebendem  Einfluss.  Ein  Vergleich  der 
einzelnen  Kriegsländer  in  Bezug  auf  die  zukünftige  Ord- 
nung der  Währungsverhältnisse  fällt  vorläufig  stark  zu 
ungunsten  Russlands  und  Oesterreich-Ungarns  aus  — we- 
nigstens bei  den  Neutralen;  deren  Urteil  ist  aber  für  die 
in  den  Wechselkursen  zum  Ausdruck  kommende  Bewer- 
tung in  erster  Linie  massgebend. 
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b)  Die  Beziehungen  zum  Auslande. 

Zahlungsbilanz. 

Wenn  auch  die  erwähnten  inneren  Gefahren  in  einigen 
Fällen  die  ungünstige  Tendenz  der  Wechselkursbewegung 
besonders  verschärfen,  so  liegen  doch  ihre  eigentlichen  und 
wichtigsten  Ursachen  in  den  unmittelbaren  Beziehungen 
der  einzelnen  Länder  zum  Auslande,  die  auf  allen  Gebieten 
des  Wirtschaftslebens  eine  vollständige  Umwälzung  er- 
fahren- haben.  Nicht  nur  der  Umfang,  sondern  auch  die 
Art  dieser  Beziehungen  hat  sich  geändert,  so  dass  auch 
für  die  Betrachtung  der  Zusammenhänge  zwischen  dieser 
grossen  Umgestaltung  der  Weltwirtschaft  und  den  Wech- 
selkursen sich  neue  Gesichtspunkte  ergeben.  Es  genügt 
nicht  die  Grösse  der  internationalen  Wertübertragungen 
mit  den  Wechselkursen  in  Beziehung  zu  setzen,  man  muss 
auch  die  während  des  Krieges  anders  gestalteten  Formen 
und  Bedingungen  des  internationalen  Zahlungsausgleichs 
ins  Auge  fassen.  Diese  kommen  aber  gewöhnlich  bei  der 
Aufstellung  einer  Zahlungsbilanz  nicht  genügend  zur  Gel- 
tung. 

Der  Begriff  der  Zahlungsbilanz  ist  kein  feststehender, 
was  besonders  darauf  zurückzuführen  ist,  dass  das  schwie- 
rige Problem  der  internationalen  Kapitalübertragungen 
mit  den  meisten  Fragen  der  gesamten  Wirtschaftspolitik 
zusammenhängt  und  je  nach  dem  Ausgangspunkt,  dem 
Zeitraum,  dem  Zweck  der  Betrachtung  und  der  Verbindung 
mit  anderen  Erscheinungen  des  Wirtschaftslebens  jeweils 
die  verschiedenartigsten  Forderungen  und  Schulden  be- 
rücksichtigt werden,  aber  trotzdem  immer  unter  derselben 
Bezeichnung  als  „Zahlungsbilanz“  auftreten.  Auch  jetzt 
findet  man  recht  häufig  Versuche,  die  Wertübertragungen 
einzelner  Länder,  — vor  allem  Englands  — ziffernmässig 
in  einer  Zahlungsbilanz  darzustellen.  So  gibt  z.  B.  die 
Frankfurter  Zeitung  in  einer  „Gegen  die  englische  Finanz- 
vormacht“ betitelten  Artikelserie  folgende  Aufstellung:1) 


’)  Frankf.  Zeitung  v.  28.  Oktober  1915,  I.  Morgenblatt. 
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„Die  englische  Zahlungsbilanz  vor  lind  im  Krieg.  (Ein 
Versuch).“  (Alles  in  Mill.  Mark). 


Einnahmen 

1912 

1915 

Gesamtwarenausfuhr 

12000 

9000 

Schiffahrt  (Reingewinn) 

2400 

1800 

Kommissionen,  Versicherung,  Bank- 

gebühren 

600 

200 

Kolonialtribut 

260 

260 

Schiffsverkäufe 

160 

— 

Zinsen  aus  Auslandsanlagen 

3500 

2800 

Effektenverkäufe 

— 

4250 

Goldabfluss 

— 

290 

Fehlbetrag 

— 

8000 

Zusammen 

18.920 

26.900 

Ausgaben 

Gesamtwareneinfuhr 

15000 

18600 

Goldzufluss 

100 

— 

An  die  Verbündeten 

— 

8300 

Ueberschuss 

3820 

— 

Zusammen  w.  o. 

18.920 

26.900 

Wenn  schon  die  Schätzungen  dieser  und  ähnlicher  Bi- 
lanzen recht  willkürlich  sind  — was  ja  auch  von  den  Ver- 
fässern  meist  zugegeben  wird  — , so  erscheint  uns  noch 
aus  anderen  Gründen  eine  solche  Zusammenstellung,  teils 
ungenau,  teils  unzweckmässig,  besonders  wenn  sie  zur 
Erklärung  der  Wechselkursbewegung  dienen  soll.  Wird 
die  Zahlungsbilanz  als  „Gegenüberstellung  der  in  einer 
bestimmten  Periode  neu  entstandenen  Forderungen  und 
Verpflichtungen  eines  Landes  gegenüber  dem  gesamten 
Auslande“  definiert,  wie  es  gewöhnlich  geschieht,  und 
welcher  Begriff  auch  dieser  Bilanz  zu  Grunde  liegt,  so  ist 
es  nicht  ganz  logisch,  verkaufte  Effekten  als  neu  entstan- 
denen Forderungen  einzustellen.  Fasst  man  den  Begriff 
weiter,  so  dass  er  alle  Forderungen  und  Schulden  eines 
Landes  umfasst,  so  dürfen  die  noch  zurückbehaltenen 
Effekten  nicht  fehlen;  dann  aber  ist  jede  Verbindung  einer 
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solchen  Aufstellung  mit  den  Wechselkursen  vollends  un- 
möglich. In  normalen  Zeiten  kann  man  sich  mit  diesen 
Begriffen  insofern  zuweilen  begnügen,  als  die  hierbei  nicht 
beachteten  Momente  als  konstant  und  unveränderlich  an- 
gesehen werden  können  und  deshalb  nicht  zur  Betrachtung 
hinzugezogen  zu  werden  brauchen.  Soll  jedoch  der  Zusam- 
menhang zwischen  einer  Zahlungsbilanz  und  den  Wechsel- 
kursen genau  festgelegt  werden,  so  dürfen  in  diese  Bilanz 
nur  diejenigen  Posten  aufgenommeri  werden,  die  auch  wirk- 
lich unmittelbar  den  Wechselkurs  beeinflussen. 

Die  oben  wiedergegebene  Bilanz  stellt  die  Posten  nach 
ihrer  Entstehungsart  zusammen;  dies  geschieht  gewöhnlich 
im  Anschluss  an  die  Handelsbilanz.  Nun  hat  aber  die 
Tatsache,  dass  z.  B.  Waren  aus  einem  Lande  ausgeführt 
wurden  und  der  Exporteur  eine  Forderung  aufs  Ausland 
erwirbt,  an  und  für  sich  noch  keinen  direkten  Einfluss  auf 
die  Wechselkurse.  Erst  in  dem  Augenblick,  in  welchem 
der  Exporteur  auf  dem  Markte  erscheint,  um  die  Forderung 
auf  ausländisches  Geld  in  inländische  Zahlungsmittel  zu 
verwandeln,  bildet  sich  auf  Grund  seines  Angebotes  und 
der  ihm  entgegentretenden  Nachfrage  der  Preis  dieses 
Wechsels,  der  Wechselkurs.  Und  sobald  die  Nachfrage 
des  Käufers  befriedigt  ist,  sobald  die  Forderung  von  einem 
Schuldner  erworben  ist,  der  sie  zu  einer  Auslandszahlung 
verwenden  will,  hört  auch  sofort  jede  Beziehung  dieser 
Forderung  zum  Wechselkurse  auf.  Um  also  eine  Grund- 
lage zur  Erklärung  der  Wechselkurse  zu  besitzen,  müssen 
wir  die  Forderungen  und  Schulden  eines  Landes  so  zu- 
sammenstellen, dass  diese  Tatsache  genügend  in  Erschei- 
nung tritt,  zugleich  aber  auch  alle  diejenigen  Faktoren  eine 
Beachtung  finden  können,  die  auf  die  Dringlichkeit  der 
Einziehung  von  Auslandsforderungen  von  Einfluss  sind. 
Denn  aus  ihnen  ergeben  sich,  wie  wir  noch  ausführen,  für 
die  Wechselkurse  recht  bedeutende  Konsequenzen.  Da- 
neben dürfen  die  langfristigen  Kredite,  sofern  sie  fällig 
werden,  in  der  Bilanz  nicht  vernachlässigt  werden,  da  ihnen 
besonders  in  der  Gegenwart  eine  wichtige  Aufgabe  zufällt. 
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Diesen  Anforderungen  genügt  nicht  die  oben  wieder- 
gegebene, eine  längere  Periode  umfassende  Bilanz,  da  sie 
die  innerhalb  dieses  Zeitraums  eintretenden  Aenderungen 
nicht  zu  berücksichtigen  vermag.  Vielmehr  muss,  um  die 
Beziehungen  der  Auslandsforderungen  zum  Wechselkurs 
genau  darstellen  zu  können,  eine  für  einen  bestimmten 
Zeitpunkt  gemachte  Gegenüberstellung  der  Forderungen 
und  Schulden  zum  Ausgangspunkte  der  Betrachtung  ge- 
wählt werden.  Sie  hat  zunächst  alle  in  diesem  Zeitpunkt 
bestehenden  Forderungen  und  Schulden  des  zu  betrachten- 
den Landes  zu  umfassen;  die  Gruppenbildung  in  dieser 
Gesamtaufstellung  ist  nietet  (wie  es  bei  den  an  die  Handels- 
bilanz anknüpfenden,  für  einen  Zeitraum  aufgestellten  Bi- 
lanzen üblich  ist)  nach  dem  Entstehungsgrund,  sondern 
nach  der  Liquidität  der  Forderungen  vorzunehmen.  Diese 
hängt  meistens  mit  der  Form  und  der  Urkunde,  in  welcher 
die  Forderung  verbrieft  ist,  zusammen,  doch  bildet  die 
Absicht  des  Gläubigers,  die  Forderung  entweder  einzu- 
kassieren oder  als  dauernde  Kapitalanlage  zu  behalten,  so- 
wie die  Möglichkeit,  die  Forderung  flüssig  zu  machen,  das 
wichtigste  und  ausschlaggebende  Unterscheidungsmerk- 
mal. (Es  sind  hier  nur  die  volkswirtschaftlichen  Beziehun- 
gen ins  Auge  zu  fassen,  für  welche  eventuelle  Forderungs- 
übertragungen unter  den  Angehörigen  derselben  Volks- 
wirtschaft, d.  i.  im  Inlande,  unwesentlich  sind). 

Eine  derartige  Gesamtbilanz  der  kapitalistischen  Be- 
ziehungen zum  Auslande  müsste  demnach  in  aktiver  und 
passiver  Richtung  folgende  Hauptgruppen  aufweisen: 

1)  Grund  und  Boden  der  Inländer  im  Auslande, 

2)  Gebäude  und  Unternehmungen  im  Auslande, 

3)  Anteile  an  Unternehmungen,  Aktien. 

4)  Versicherungspolicen, 

5)  Schuldverschreibungen,  Obligationen, 

6)  Wechsel,  Schecks, 

7)  Buchforderungen,  Konto-Korrentgelder. 

Von  dem  Saldo  dieser  Bilanz  hängt  es  ab,  ob  wir  einem 
Lande  die  Eigenschaft  eines  Gläubiger-  oder  eines  Schuld- 


nerlandes  beilegen.  Eine  Aenderung  des  Saldos  dieser  Ge- 
samtbilanz kann  nur  durch  eine  internationale  Wertüber- 
tragung entstehen,  d.  i.  durch  Warenversendung,  Dienste, 
Arbeitsleistungen,  fällig  werdende  Zinsen  und  Gewinne, 
sowie  einseitige  Zuwendungen  wie  Erbschaften,  Kriegsent- 
schädigungen überhaupt  durch  Geschäfte  oder  Tatsachen, 
die  neue  Forderungen  begründen. 

ln  Beziehung  zu  unserem  Thema  müssen  wir  nun  die 
einzelnen  Posten  dieser  allgemeinen  Bilanz  nach  ihrer 
Liquidität  und  ihrem  wirtschaftlichem  Zweck  zusammen- 
fassen. Wir  unterscheiden  somit: 

1)  Anlagen  im  Auslande,  die  nur  rechtlich,  dagegen 
nicht  wirtschaftlich  Forderungen  darstellen,  weil  ihre  Gel- 
tendmachung (obwohl  rechtlich  und  wirtschaftlich 
möglich)  nicht  beabsichtigt  ist.  Der  Zweck  dieser  Anlagen 
ist  Zinsertrag.  Ihre  Zusammenstellung  ist  am  besten  als 
Anlagebilanz  zu  bezeichnen.  Sie  umfasst  im  wesentlichen 
die  unter  1 — 4,  sowie  den  grössten  Teil  der  unter  5 oben 
angeführten  Gruppen. 

2)  Forderungen  aufs  Ausland,  die  nicht  zum  Zwecke 
einer  dauernden  Kapitalanlage  erworben  werden,  sondern 
die  geltend  gemacht  und  in  inländische  Zahlungsmittel  ver- 
wandelt werden  sollen.  Hierhin  gehören  die  zu  Arbitrage- 
und  Spekulationszwecken  erworbenen  Wertpapiere  sowie 
die  oben  unter  6 und  7 genannten  kurzfristigen  Forderun- 
gen. Die  beste  Bezeichnung  für  diese  Zusammenstellung 
ist  Forderungsbilanz. 

Die  Beziehungen  zwischen  diesen  zwei  Begriffen  und 
der  für  die  Gestaltung  der  Wechselkurse  massgebenden 
Zahlungsbilanz  lassen  sich  an  folgendem  Beispiel  klariegen: 
Ein  Land  exportiert  Waren  und  erhält  dafür  einen  Drei- 
monats-Wechsel,  der  einen  Posten  seiner  Forderungs- 
bilanz bildet.  Die  Forderungsbilanz  des  Landes  ist  aktiv, 
dies  übt  aber  zunächst  noch  auf  den  Wechselkurs  keine 
Wirkung  aus.  Der  Wechsel  kann  nun  im  Laufe  der  drei 
Monate  zu  zwei  Transaktionen  dienen  (von  der  Weiter- 
gabe im  Inlande,  die  für  die  internationalen  Beziehungen 
unwesentlich  ist,  sehen  wir  ab) : 
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1)  Der  Besitzer  des  Wechsels  will  sich  im  Auslande 
eine  dauernde  Einkommensquelle  schaffen  und  kauft  dort 
eine  Schuldverschreibung,  die  er  mit  jenem  Wechsel  be- 
zahlt. Seine  Forderung  scheidet  aus  der  Forderungsbilanz 
aus  und  erscheint  jetzt  als  ein  neuer  Posten  in  der  An- 
lagebilanz. In  diesem  Falle  wurde  der  Wechselkurs  gar- 
nicht  beeinflusst. 

2)  Der  Besitzer  des  auf  ausländische  Währung  lau- 
tenden Wechsels  will  ihn  in  inländisches  Geld  verwandeln; 
erscheinen  ihm  die  Verhältnisse  auf  dem  Devisenmärkte 
günstig,  so  bietet  er  den  Wechsel  zum  Verkaufe  an.  Erst 
durch  diese  Zahlbarmachung  kommt  die  Forderung  in 
Beziehung  zum  Wechselkurs.  Sie  scheidet  wiederum  aus 
der  Forderungsbilanz  aus  aber  in  anderer  Richtung,  als  im 
ersten  Falle;  sie  gleitet  in  die  eigentliche  Zahlungsbilanz , 
die  alle  fälligen,  in  Geld  zahlbaren  und  beanspruchten 
Forderungen  zwischen  zwei  Ländern  zusammenfasst.  (Vgl. 
Sartorius  von  Waltershausen:  Das  volkswirtschaftliche 
System  der  Kapitalanlagen  im  Auslande  S.  75).  Der  Saldo 
dieser  Zahlungsbilanz,  der  sich  täglich  von  neuem  bildet, 
wirkt  unmittelbar  auf  die  Bewegungen  des  Wechselkurses. 
Der  Uebergang  aus  der  Forderungs-  in  die  Zahlungsbilanz 
wird  in  normalen  Zeiten  durch  die  Diskontverhältnisse  ge- 
regelt, er  gestaltet  sich  während  des  Krieges  ganz  anders 
als  in  Friedenszeiten  und  darin  liegt  eine  die  jetzige  Wech- 
selkursbewegung besonders  stark  beeinflussende  Tatsache. 

Die  für  eine  längere  Zeit  beabsichtigten  Anlagen  sind 
nun  nicht  dauernd  ans  Ausland  gebunden;  sie  können  aus 
vielen  privat-  und  volkswirtschaftlichen  Gründen  wieder 
in  die  Forderungsbilanz  zurückkehren.  Wollen  oder  kön- 
nen die  Effektenbesitzer  ihre  Kapitalien  nicht  mehr  im 
Auslande  verwenden,  so  stossen  sie  ihre  Effekten  ans  Aus- 
land ab  und  erlangen  dafür  kurzfristige  Forderungen,  die 
sie  wieder  auf  dem  Devisenmärkte  verkaufen  können.  In- 
sofern wirken  Effektenverkäufe,  die  keine  neue  Kapital- 
übertragung, sondern  nur  einen  Umtausch  in  Forderungen 
anderer  Art  darstellen,  auf  die  Forderungs-  und  Zahlungs- 
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bilanz.  Auch  wenn  ein  Staat  eine  Anleihe  im  Auslande 
aufnimmt,  so  bedeutet  das  keine  Kapitalwanderung, 
vielmehr  eine  Verwandlung  der  kurzfristigen  Schulden  des 
Landes  in  langfristige. 

Auf  Grund  dieser  Begriffsbestimmungen,  welche  die 
gerade  in  der  Gegenwart  wichtige  Unterscheidung  der  For- 
derung nach  ihrer  Qualität  und  Liquität  treffen,  wird  es 
nun  leicht  sein,  die  Beziehungen  zwischen  einzelnen  wirt-  . 
schaftlichen  Vorgängen  und  den  Wechselkursen  zu  ermit- 
teln und  zu  beurteilen,  auf  welche  Ursachen  die  Wechsel- 
kurssteigerung zurückzuführen  sind,  und  inwieweit  die 
von  den  einzelnen  Ländern  vorgenommenen  Massnahmen 
eine  Besserung  der  Kurse  herbeiführen  können. 

Nach  den  bisherigen  Ausführungen  gibt  es  zwischen 
den  verschiedenen  Bilanzen  dreierlei  Verschiebungen,  die 
den  Wechselkurs  beeinflussen.  Sie  bilden,  falls  der  Anlass 
zu  ihnen  als  gegeben  angenommen  wird,  die  Ursache  der 
Wechselkursbewegungen,  sie  können  aber  anderseits  will- 
kürlich herbeigeführt  werden  in  der  Absicht,  den  Wechsel- 
kurs zu  ändern  und  sind  dann  als  dessen  Regulatoren  zu 
bezeichnen. 

Es  sind  dies  folgende  drei  Verschiebungen: 

1)  Die  Wertübertragungen  bilden  neue  Posten  der 
Forderungsbilanz,  die,  falls  sofortige  Zahlung  verlangt 
wird,  in  die  Zahlungsbilanz  übergehen  und  wenn  sie  ein- 
seitig gerichtet  sind,  eine  Aenderung  des  Wechselkurses 
zur  Folge  haben.  'Eine  unmittelbare  Massregel  gegen  diese 
Folgeerscheinung  sind  Wertübertragungen  in  entgegenge- 
setzter Richtung  z.  B.  Goldsendungen. 

2)  Eine  mittelbare  Massregel  gegen  jene  unerwünsch- 
te Kursbewegung  besteht  darin,  dass  ein  Hinüberglei- 
ten der  Forderungen  in  die  Zahlungsbilanz  erschwert  oder 
verhindert  wird;  dies  kann  durch  die  Diskont-  und  De- 
visenpolitik erreicht  werden. 

3)  Zur  Regelung  der  Zahlungsbilanz  wird  die  Anlage- 
bilanz  zugezogen,  indem  entweder  der  passive  Saldo  der 
kurzfristigen  Schulden  dorthin  geleitet,  also  die  Zahlung 
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aufgeschoben  wird,  (Aufnahme  einer  Anleihe  im  Auslande) 
oder  indem  der  Anlagebilanz  aktive  Posten  entnommen 
und  in  sofort  zahlbare  verwandelt  werden,  so  dass  sie  als 
fällige  Forderungen  in  der  Zahlungsbilanz  erscheinen  (Ab- 
stossen  fremder  Effekten). 

Mit  Rücksicht  auf  die  Wechselkursbewegungen  wäh- 
rend der  Kriegszeit  haben  wir  innerhalb  dieses  Schemas 
zwei  Tatsachenreihen  zu  betrachten:  einmal  die  in  den 
Wertübertragungen  liegenden  positiven  Ursachen  der 
Wechselkursbewegung,  sodann  die  negativen  Ursachen, 
die  es  in  einzelnen  Ländern  erschweren  und  unmöglich 
machen,  Gegenmassregeln  gegen  eine  ungünstige  Wech- 
kursgestaltung  anzuwenden  wodurch  ja  erst  jene  posi- 
tiven Ursachen  voll  zur  Geltung  gelangen  können.  Erst 
dadurch,  dass  diese  beiden  Tatsachenreihen  gegenwärtig 
zusammenfallen,  ergeben  sich  die  Gründe  für  so  erhebliche 
Kursschwankungen  und  Abweichungen  von  der  Parität. 

Schon  in  den  letzten  Friedenstagen  zeigte  sich  in  der 
Wechselkursbewegung  eine  Aenderung  in  den  Beziehungen 
zwischen  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz. 

Die  Gläubigerländer  England,  Frankreich  und  Deutsch- 
land besassen  vor  Kriegsbeginn  eine  aktive  äussere  Wirt- 
schaftsbilanz, dabei  nur  Frankreich  und  England  auch 
eine  aktive  Forderungsbilanz.  Schon  in  den  letzten  Juli- 
tagen sind  infolge  des  allgemeinen  Bestrebens,  Gelder 
aus  dem  Auslande  zurückzuziehen,  die  Forderungs-  und 
die  Zahlungsbilanz  immer  mehr  zusammengefallen.  Man 
suchte  die  Guthaben  flüssig  zu  machen,  die  Forderungen 
wurden  zur  Zahlung  präsentiert,  so  dass  fast  alle  in  Be- 
tracht kommenden  Posten  der  Forderungsbilanz  in  die 
Zahlungsbilanz  hinübergeleitet  wurden.  Dies  hatte  zwei 
Erscheinungen  zur  Folge: 

In  den  Ländern,  die  in  der  letzten  Zeit  eine  aktive 
Zahlungsbilanz  hatten,  in  denen  also  die  Kurse  der  Wech- 
sel auf  fremde  Plätze  niedrig  waren,  sind  diese  Kurse  wei- 
ter gefallen.  In  Paris  standen  bereits  am  15.  Juli  alle  dort 
notierten  Wechselkurse  unter  der  Münzparität  und  alle 
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wiesen  in  den  folgenden  Tagen  starke  Rückgänge  auf; 
ähnlich  war  es  London.  In  Berlin  stiegen  analog  die  be- 
reits hohen  Wechselkurse  auf  London,  Paris,  Brüssel,  und 
schweizerische  Plätze,  während  die  bereits  gesunkenen 
Wechselkurse  auf  die  Länder,  denen  gegenüber  Deutsch- 
land damals  eine  aktive  Zahlungsbilanz  hatte,  in  dieser 
Tendenz  verharrten:  es  fielen  die  Wechselkurse  auf  Pe- 
tersburg (wobei  die  politische  Lage  besonders  mitspielte), 
auch  auf  Wien  und  Italien,  in  geringerem  Masse  auf  Stock- 
holm und  New-York.  (S.  Tabelle  a.  S.  14.) 

In  einigen  Fällen,  in  denen  die  Schuldverhältnisse  nicht 
so  einseitig  lagen,  sondern  ein  Land  dem  andern  sowohl 
als  Schuldner  wie  als  Gläubiger  mit  grossen  Beträgen  ge- 
genüberstand, brachte  es  die  Unsicherheit  der  Lage  mit 
sich,  dass  die  Wechselkursbewegung  nicht  einheitlich  ver- 
lief, sondern  die  Tendenz  mehrmals  änderte.  So  notierte 
z.  B.  Scheck  a/London  in  Paris  am  23.  Juli  1914:  25,18, 
an  den  folgenden  Börsentagen:  25,17Va,  25,15,  25,1 51/*«, 
25,10,  24,80,  25,00.)1)  Besonders  schwankend  waren  auch 
die  Kurse  des  holländischen  Guldens  in  Berlin  und  der 
Mark  in  Amsterdam;  die  ersten  sind  in  der  Tabelle  auf 
S.  14  verzeichnet,  die  Kurse  für  Markschecks  in  Amster- 
dam stellten  sich  am 

15.  23.  24.  27.  28.  29.  30  Juli  19142)  auf 

59,14V»  59,17  59,15  59,12  59,16  59,15 

Als  dann  nach  der  mehrwöchentlichen  Unterbrechung 
die  Devisenmärkte  wieder  organisiert  wurden,  war  ab- 
gesehen von  den  inzwischen  eingetretenen,  formellen  Um- 
wälzung im  Devisenverkehr  die  Lage  im  Allgemeinen  noch 
insoweit  unverändert,  als  noch  keine  wesentlichen  neuen 
Wertübertragungen  stattgefunden  hatten.  Während  der 
ersten  Kriegswochen  herrschte  im  Weltverkehr  ein  all- 
gemeiner Geschäftsstillstand,  so  dass  die  Summen  der 
internationalen  Forderungen  im  allgemeinen  noch  unver- 


*)  nach  den  Kursberichten  in  der  Frankfurter  Zeitung. 

2)  Chronik  des  Weltwirtschaftlichen  Archivs,  1914,  II  S.  234. 
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ändert  geblieben  waren.  Es  sind  aber  alle  Massnahmen 
wirkungslos  geworden,  die  ein  Herübergleiten  der  For- 
derungen aus  der  Forderungs-  in  die  Zahlungsbilanz  hät- 
ten beeinflussen  und  hindern  können;  daraus  erklärt  sich, 
dass  die  Richtung  der  Wechselkursbewegung  sich  gegen- 
über der  der  letzten  Friedenstage  nicht  geändert,  wohl  aber 
ganz  andere  Dimensionen  angenommen  hat.  Hierin  liegt 
auch  einer  der  Gründe  dafür,  dass  Frankreich  und  England 
zuerst  noch  so  hohe  Wechselkurse  haben  aufrechterhalten 
können,  bis  auch  hier  die  durch  den  Krieg  veranlassten 
Wertübertragungen  dieselbe  Wirkung  ausübten,  wie  die  be- 
reits zu  Kriegsbeginn  passive  deutsche  Zahlungsbilanz. 

Wie  wir  oben  gesehen  haben,  hängt  der  Wechselkurs 
nicht  direkt  mit  den  Forderungen  zusammen,  die  fällig 
gemacht  werden  können  (der  Forderungsbilanz),  sondern 
ist  unmittelbar  abhängig  von  den  Summen,  deren  Zahlung 
tatsächlich  verlangt  wird,  (wobei  allerdings  nicht  zu  über- 
sehen ist,  dass  auch  die  Posten  der  Forderungsbilanz  zur 
Regelung  der  Kurse  hinzugezogen  werden  können  und  so- 
mit als  „anderweitige  Beschaffungsmöglichkeit  der  Ware 
Wechsel“  einen  deren  Preis  mitbestimmenden  oder  we- 
nigstens begrenzenden  Faktor  darstellen).  Der  Zusammen- 
hang zwischen  den  zwei  Bilanzen  hat  nun  infolge  des  Krie- 
ges einen  ganz  anderen  Charakter  angenommen.  Die  im 
Auslandsverkehr  noch  schärfer  wie  im  Inlande  zutage  tre- 
tende Kreditausschaltung  oder  -einschränkung  hat  zur 
Folge,  dass  die  beiden  Begriffe  weit  mehr  zusammen- 
fallen, als  es  früher  der  Fall  gewesen  ist,  so  dass  die 
Beziehungen  zwischen  Wertübertragungen  und  Wechsel- 
kursen nunmehr  weit  enger  sein  müssen. 

Die  Einschränkung  der  Kredite  übt  auf  mehreren 
Wegen  ihre  Wirkung  auf  die  Wechselkurse  aus:  Zu- 
nächst ist  schon  an  sich  ein  bedeutender  Teil  der  aus 
Wertübertragungen  herrührenden  Forderungen  kurz- 
fristig. Die  Kreditgewährung  im  Warenverkehr  ist  über- 
all sehr  eingeengt,  meist  wird  sofortige  Barzahlung,  oft 
sogar  Vorauszahlung  verlangt.  Aber  auch  dort,  wo  pri- 


81 


vatwii  tschaftlich  noch  ein  gewisser  Kredit  zugestanden, 
also  z.  B.  mittels  eines  Dreimonatswechsels  bezahlt  wird, 
sucht  dessen  Besitzer,  um  dem  jetzt  unberechenbaren 
Wechselkursrisiko  zu  entgehen,  diese  Forderung  mög- 
lichst bald  einzukasieren:  er  diskontiert  den  Wechsel  ent- 
weder selbst  im  Auslande  oder  dies  geschieht  durch  Ver- 
mittlung der  Banken,  so  dass  für  die  einzelnen  Volkswirt- 
schaften als  Einheiten  betrachtet  auch  eine  solche  For- 
derung kurzfristig  ist.  Denn  die  Banken  ziehen  ihre  im 
Auslande  entstehenden  Guthaben  schnell  zurück. 

ln  normalen  Zeiten  hat  das  so  betroffene  Land  in  der 
Diskontpolitik  ein  wirksames  Mittel,  um  in  der  gestörten 
Zahlungsbilanz  den  Gleichgewichtszustand  wiederherzu- 
stellen. Der  Hauptzweck  der  Diskontpolitik  besteht  darin, 
durch  eine  höhere  Verzinsung  kurzfristige  Kapitalien  der 
ausländischen  Geldmärkte  heranzulocken,  also  im  Aus- 
lande eine  Nachfrage  nach  Wechseln  aufs  Inland  hervor- 
zurufen, die  das  gestiegene  Angebot  aufnimmt  und  den 
Kurs  dieser  Wechsel  im  Auslande  nicht  allzusehr  sinken 
lässt.1) 


*)  Ueber  die  ursächlichen  Zusammenhänge  zwischen  Diskonte 
satz  und  Wechselkursen  besteht  eine  Kontroverse,  die  Dr.  H.  Albert 
(„Die  geschichtliche  Entwicklung  des  Zinsfusses  in  Deutschland  von 
1895  bis  1908“,  S.  136)  in  einer  Polemik  gegen  die  Ausführungen  von 
Weill  (in  dessen  „Solidarität  der  Geldmärkte“)  mit  folgenden  Wor- 
ten fromuliert:  „Nach  Weiils  Ausführungen  ist  die  Diskontsatz- 
differenz von  dem  Stande  der  Wechselkurse  abhängig,  ist  also  der 
Stand  der  internationalen  Zahlungsbilanz  schlechthin  die  Ursache 
* des  Standes  der  internationalen  Diskontsatzdifferenzen.  Ursache 
und  Wirkung  scheint  hier  verwechselt  zu  sein.  Unserer  (d.  i.  Al- 
berts)  Ansicht  nach  ist  nicht  die  Bewegung  der  Zahlungsbilanz  die 
primäre  Ursache,  sondern  die  Wirkung  der  Zinsfussdifferenz;  weil 
Zinsfussdifferenzen  bestehen,  deshalb  gestaltet  sich  theoretisch 
ihnen  unbedingt  parallel  die  Zahlungsbilanz“.  In  Wirklichkeit  be- 
steht zwischen  Diskontsatz  und  Wechselkursen  ein  Verhältniss 
gegenseitiger  Wechselwirkungen.  Der  Zusammenhang  lässt  sich 
etwa  in  folgendem  Schema  darstellen:  Die  Handelsbilanz  eines  Lan- 
des bewirkt  primär  einen  bestimmten  Stand  der  Wechselkurse. 
Scheint  dieser  für  ein  Land  ungünstig  zu  sein  und  Gegenmassregeln 
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Da  nun  während  des  Krieges  die  Wirkung  einer 
Diskonterhöhung  gegenüber  dem  feindlichen  Auslande  von 
vornherein  nicht  zur  Geltung  gelangen  kann,  so  fehlt  da- 
mit bereits  für  Deutschland  die  wichtigste  Grundlage  zur 
Diskontpolitik,  denn  England  und  Frankreich  gehörten  zu 
den  Hauptgeldgebern,  die  bei  einem  hohen  Zinssatz  in 
Deutschland  ein  lebhaftes  Interesse  für  deutsche  Wech- 
sel bewiesen  und  ihre  verfügbaren  kurzfristigen  Mittel 
in  grösseren  Beträgen  in  ihnen  anlegten.  Aber  auch 
zwischen  den  beiden  verbündeten  Weststaaten  sowie  im 
Verhältnis  der  Kriegsländer  zu  den  Neutralen  bestehen 
noch  weitere  innere  und  äussere  Gründe,  die  eine  Er- 
höhung des  Diskontsatzes  zum  Zwecke  einer  Wechsel- 
kursbesserung in  der  Gegenwart  als  eine  ungeeignete  und 
unzweckmässige  Massnahme  erscheinen  lassen.  Eine  der 
wichtigsten  Ursachen,  die  es  den  Zentralnotenbanken  in 
den  allermeisten  Fällen  verbietet,  eine  Diskonterhöhung 
vorzunehmen,  liegt  darin,  dass  die  Banken  nunmehr  vor 
allem  auf  die  Bedürfnisse  des  inneren  Geldmarktes  Rück- 
sicht zu  nehmen  und  lediglich  in  dessen  Interesse  die 
Diskontpolitik  auszuüben  haben.  Dies  Argument  wurde 
bereits  in  Friedenszeiten  vorgebracht.  So  behauptet  Geh. 
Finanzrat  Schwarz  in  seinem  Werke  „Diskontpolitik“, 


zu  erfordern,  so  erhöht  das  Land  seinen  Diskontsatz,  und  dies  führt 
zu  einer  Umgestaltung  der  Kreditverhältnisse  gegenüber  dem  Aus- 
lande, ändert  die  gesamte  Zahlungsbilanz,  mithin  sekundär  auch  die 
Wechselkurse.  Andererseits  kann  auch  eine  Diskonterhöhung  durch 
eine  Kreditanspannung  im  Inlande  hervorgerufen  sein;  es  entsteht 
dann  aber  ebenfalls  eine  Beeinflussung  der  Wechselkurse,  ohne  dass 
in  ihrem  bisherigen  Stande  eine  Ursache  zur  Diskonterhöhung  vor- 
handen gewesen  wäre.  Im  ersten  Falle  ist  also  die  Aenderung  des 
Zinsfusses  auf  die  Wechselkurse,  im  zweiten  die  Aenderung  der 
Wechselkurse  auf  die  Diskonterhöhung  zurückzuführen.  Die  ge- 
schichtlichen Tatsachen  zeigen  diese  Zusammenhänge  in  vielen 
Kombinationen;  von  den  bis  1910  stattgefundenen  Diskonterhöhungen 
der  Reichsbank  sind  nach  deren  Berichten  13  durch  ungünstige 
Wechselkurse,  28  durch  inländischen  Geldbedarf,  und  17  durch  innere 
und  äussere  Gründe  veranlasst  worden. 
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dass  die  zum  Zwecke  der  Wechselkursregulierung  vor- 
genommene Diskonterhöhung  nur  im  Interesse  der  Gross- 
banken und  der  wenigen  in  die  Weltwirtschaft  verfloch- 
tenen Grosshandelsfirmen  liege,  während  sie  zugleich  eine 
erhebliche  Belastung  des  kaufmännischen  Mittelstandes 
und  des  gesamtem  Kleingewerbes  bedeute  und  daher  aus 
Rücksicht  auf  diese  wirtschaftlich  schwächeren  Klassen 
nicht  zu  empfehlen  sei.  Wenn  auch  diese  Ansicht  ver- 
einzelt dastand  und  in  normalen  Zeiten  auch  kaum  zu- 
treffend sein  dürfte,  so  ist  der  ihr  zugrunde  liegende  Ge- 
danke in  den  jetzigen  Verhältnissen  wohl  berechtigt  und 
auch  von  den  Banken  anerkannt,  die  in  der  Kriegszeit 
jede  nicht  durch  die  Lage  des  inneren  Marktes  gebotene 
Diskonterhöhung  vermeiden. 

Auch  auf  der  Gegenseite  kommen  Gründe  zur  Gel- 
tung, welche  den  Einfluss  einer  Zinssatzdifferenz  zwi- 
schen zwei  Ländern  beeinträchtigen.  Die  Länder,  die  als 
Geldgeber  in  Betracht  kommen  können,  wie  England  und 
Frankreich  untereinander,  die  Vereinigten  Staaten,  die 
Schweiz,  die  Niederlande  müssen  auch  in  erster  Linie 
die  ebenfalls  gestiegenen  Bedürfnisse  der  eigenen  Geld- 
märkte berücksichtigen  und  sind  jetzt  weit  weniger  als 
in  Eriedenszeiten  geneigt,  wegen  eines  höheren  Zinssatzes 
ihre  kurzfristigen  Mittel  in  grösseren  Beträgen  ins  Aus- 
land zu  legen.  Ausser  diesen  allgemein  wirtschaftlichen 
und  politischen  Erwägungen  spricht  aber  auch  der  fol- 
gende privatwirtschaftliche  Gesichtspunkt  gegen  die  Aus- 
nützung eines  höheren  Diskontsatzes  im  Auslande: 

Bei  der  Kalkulation,  die  einer  Uebertragung  der 
kurzfristigen  Gelder  ins  Ausland  zu  Grunde  liegt,  fällt 
dem  Wechselkurs  eine  erhebliche  Rolle  zu;  das  mit  den 
Wechselkursschwankungen  verbundene  Risiko  muss  durch 
den  angebotenen  Zinsgewinn  gedeckt  sein,  damit  das  Ge- 
schäft auf  sicherer  Basis  ohne  Verlustgefahr  vorgenom- 
men werden  kann.  Da  nun  jetzt  die  Wechselkursschwan- 
kungen an  keine  Grenzen  gebunden  sind,  so  ist  auch  das 
mit  jedem  in  fremder  Währung  abgeschlossenen  Kredit- 
en 
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geschälte  verbundene  Risiko  unberechenbar  und  kann  des- 
halb selbst  durch  grosse  Zinsdifferenzgewinne  nicht  mit 
Sicherheit  ausgeschaltet  werden. 

Trotzdem  sind  in  einigen  Fällen  Versuche  gemacht 
worden,  durch  die  Gewährung  höherer  Zinsen  kurzfristi- 
ge Kapitalien  der  ausländischen  Geldmärkte  anzuziehen. 
So  wurde  bei  der  Erhöhung  des  Diskonts  für  englische 
Schatzanweisungen,  dem  auch  der  Privatdiskontsatz  folg- 
te, darauf  hingewiesen,  dass  diese  bessere  Verzinsung  vor 
allem  ausländische  Gelder  anlocken  und  eine  Steigerung 
des  Kurses  der  englischen  Valuta  im  Auslande  herbeifüh- 
ren solle.  In  Verbindung  mit  der  Kriegsanleihe  ging  der 
Londoner  Privatsatz,  der  seit  Dezember  1914  unter  2% 
stand,  im  Juni  1915  in  die  Höhe.  Er  wurde  am  15.  Juni  noch 
mit  27/8%,  am  Ende  des  Monats  bereits  mit  43/16%  notiert, 
und  bewegte  sich  im  Juli  sogar  über  dem  Bankdiskont.1) 
Es  mag  dahingestellt  bleiben,  ob  die  Rücksicht  auf  die 
Zahlungsbilanz  tatsächlich  mitgespielt  hat,  einen  wesent- 
lichen Einfluss  auf  die  Wechselkurse  hat  diese  Mass- 
nahme jedenfalls  nicht  ausgeübt  und  es  ist  auch  in  der 
ausländischen  Presse  zugegeben  worden,  dass  die  im 
Frieden  so  bewährte  Diskontpolitik  jetzt  keine  Resultate 
aufzuweisen  vermag.  Der  Economiste  europeen  (vom  8. 
und  15.  Oktober  1915)  lässt  auch  bei  Besprechung  der 
Mittel  zur  Regulierung  der  englischen  und  französischen 
Wechselkurse  die  Diskontpolitik  ausser  Betracht;  er 
weist  darauf  hin,  dass  England  sie  habe  anwenden  wollen, 
doch  „eile  n‘a  pas  reussi“. 

Ebenso  wie  die  Diskontpolitik  ist  auch  das  andere 
Mittel,  ein  allzu  lebhaftes,  einseitiges  Hinübergleiten  der 
Forderungen  aus  der  Forderungs-  in  die  Zahlungsbilanz 
zu  hindern,  in  den  gegenwärtigen  Verhältnissen  ausge- 
schaltet; nämlich  die  Devisenpolitik.  Ihr  Wesen  besteht 
darin,  dass  die  Zentralbanken  wie  auch  Privatbanken  im 
Falle  einer  Störung  des  Gleichgewichts  in  der  Zahlungs- 


*)  Vgl.  „Die  Bank“  S.  644,  750. 
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bilanz  den  Ueberschuss  der  Forderung  für  eigene  Rech- 
nung übernehmen  und  erst  dann  wieder  dem  Markte  zur 
Verfügung  stellen,  wenn  ein  Passivsaldo  in  der  Zahlungs- 
bilanz zu  entstehen  droht.  Dadurch  wird  eine  Plan- 
mässigkeit  in  die  Ordnung  der  Auslandverpflichtungen  ge- 
bracht, die  bedeutend  zur  Stabilität  der  Wechselkurse  bei- 
trägt. Die  Zentralbanken,  die  eine  solche  Politik  ausü- 
ben,  waren  gleichsam  Reservoire,  in  die  das  zeitweilig 
überschüssige  Material  strömte,  um  im  Bedarfsfälle  wie- 
der am  Markte  zu  erscheinen  und  das  Gleichgewicht 
zwischen  Angebot  und  Nachfrage  herzustellen.  Schon  aus 
diesem  Vergleich  ist  zu  ersehen,  dass  die  Devisenpolitik 
jetzt  nicht  mehr  mit  Erfolg  betrieben  werden  kann.  Eben- 
so wie  ein  Reservoir  nur  dann  seinen  Zweck  erreichen 
kann,  wenn  der  ihn  füllende  Strom  unregelmässig  fliesst, 
so  ist  eine  wirksame  Devisenpolitik  auch  nur  denkbar, 
wenn  der  Wechselkurs  um  einen  bestimmten  Oscillations- 
punkt  schwankt  und  die  Tendenz  hat,  zu  diesem  innerhalb 
bestimmter,  nicht  allzulanger  Perioden  zurückzukehren. 
Bei  einer  längere  Zeit  in  derselben  Richtung  sich  fort- 
setzenden Entwicklung,  wie  es  bei  den  Wechselkursen 
während  des  Krieges  der  Fall  ist,  kann  weder  eine  Zent- 
ralbank noch  auch  die  grossen  Kreditbanken  die  Auf- 
gabe der  Wechselkursregulierung  auf  diesem  Wege  lösen. 
Die  bereits  bei  der  Diskontpolitik  erwähnten  Ursachen, 
das  unbegrenzte  Kursrisiko,  schliessen  ihre  Bestätigung 
aus.  Für  eine  Spekulation  bietet  sich  allerdings  bei  den 
oft  von  Tag  zu  Tag  erheblichen  Schwankungen  unter- 
worfenen Kursen  eine  günstige  Gelegenheit,  auf  dem  De- 
visenmärkte ihr  Glück  zu  versuchen.  Ein  volkswirtschaft- 
liches bemerkenswertes  Ergebnis  kann  aber  eine  solche 
Spekulationsarbitrage  in  den  gegenwärtigen  Verhältnissen 
nicht  aufweisen. 

In  Deutschland  fehlen  die  Grundlagen  zu  einer  plan- 
mässigen  Devisenpolitik  schon  seit  Kriegsbeginn,  da  hier 
die  Wechselkurse  von  Anfang  an  ein  erhebliches  Agio 
zeigten;  nicht  so  lagen  die  Verhältnisse  ursprünglich  in 
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Frankreich  und  England.  Eine  bei  den  niedrigen  Wech- 
selkursen zu  Beginn  des  Krieges  in  diesen  Ländern  ein- 
setzende weitsichtige  Devisenpolitik  hätte  den  späteren 
Kursrückgang  bedeutend  aufgehalten  und  wäre  ausserdem 
für  die  Banken  eine  Quelle  ansehnlicher  Gewinne  ge- 
wesen. Es  hat  auch  in  Frankreich  an  diesbezüglichen 
Hinweisen  nicht  gefehlt.  Der  Economiste  francais  (Vgl. 
Angaben  in  einem  Artikel  über  die  Wechselkurse  vom 
10.  Juli  1915)  befürwortete  bereits  in  den  ersten  Kriegs- 
wochen, als  der  Kurs  der  amerikanischen  wie  auch  der 
englischen  Wechsel  in  Paris  weit  unter  der  Parität  no- 
tierte, eine  Devisenpolitik  in  diesem  Sinne  und  riet  den 
Banken  gute  Sterling-  und  Dollarwechsel,  die  besser  als 
Gold  seien,  aufzuheben,  und  sie  nicht  mit  grossen  Ver- 
lusten aus  der  Hand  zu  geben,  da  eine  solche  Reserve 
für  die  späteren  Beziehungen  zum  Auslande  sehr  wertvoll 
zu  werden  verspreche.  Doch  wurde  damals  die  Gelegen- 
heit nicht  ausgenutzt,  und  seitdem  die  Wechselkurse  die 
Parität  erreicht  und  überschritten  haben,  kann  auch  in 
Frankreich  und  England  dieser  Regulator  der  Wechsel- 
kurse nicht  mehr  zur  Anwendung  kommen,  um  den  Wech- 
selkurs in  der  Nähe  des  Münzpari  zu  halten. 

Wenn  auch  nicht  in  demselben  Sinne  wie  in  Friedens- 
zeiten, so  kann  man  doch  auch  während  des  Krieges  von 
einer  Art  Devisenpolitik  sprechen,  insofern  man  darunter 
lediglich  ein  allgemeines  Regeln  des  Angebots  und  der 
Nachfrage  auf  dem  Devisenmärkte  versteht,  das  zwar 
allzu  grosse  Tagesschwankungen  ausschaltet,  jedoch  den 
Kurs  nicht  dauernd  auf  einer  bestimmten  Höhe  zu  halten 
vermag.  Die  Entwicklung  der  Wechselkurse  im  ersten 
Kriegsjahre  gibt  einige  Beispiele  eines  derartigen  Ein- 
greifens. So  wurde  der  Markkurs  von  April  1915  an 
mehr  als  zwei  Monate  lang  in  New-York  zwischen  82  — 
und  83  Dollar  und  in  Amsterdam  zwischen  51,—  und 
52, — Fl.  gehalten;  der  Pf.  Sterling  Kurs  in  New-York 
konnte  etwa  in  derselben  Zeit  auf  4,79 — 80,  der  Francs- 
kurs auf  5,32 — 34  stabilisiert  werden.  Und  auch  später 
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im  November,  nach  Unterbringung  der  grossen  Dollar- 
anleihe, blieb  der  Kurs  der  englischen  und  französischen 
Währung  längere  Zeit  von  grösseren  Schwankungen  ver- 
schont.1) Diese  Erscheinungen  können  nur  durch  ein  plan- 
mässiges  Eingreifen  der  Banken  erklärt  werden;  der 
Unterschied  gegenüber  der  Devisenpolitik  der  Friedens- 
zeit liegt  darin,  dass  die  Banken  das  erforderliche  Wech- 
selmaterial, das  zur  Ausgleichung  der  Kurse  erforderlich 
ist,  nicht  auf  dem  regulären  Devisenmärkte  sammeln 
können,  sondern  es  sich  zum  grössten  Teile  durch  Kre- 
ditoperationen verschaffen  müssen,  ferner  darin,  dass  der 
Kurs,  um  den  die  Oscillation  stattfindet,  willkürlich  ge- 
wählt und  an  sich  veränderlich  ist,  im  Gegensatz  zu  dem 
auf  der  Münzparität  beruhenden  Mittelpunkt  der  Kurs- 
schwankungen in  der  Friedensdevisenpolitik.  — 

An  dieser  Stelle  ist  auch  der  Einfluss  der  Moratorien 
zu  erwähnen.  Sie  sind  zwar  nicht  mit  Rücksicht  auf  die 
Wechselkurse  erlassen  und  können  nicht  als  deren  Re- 
gulatoren gelten,  sie  haben  jedoch  auf  die  Zahlungsbilanz 
eine  bemerkenswerte  Wirkung  ausgeübt.  Ihre  Bedeutung 
für  das  Verhältniss  zwischen  Forderungs-  und  Zahlungs- 
bilanz liegt  darin,  dass  durch  den  Aufschub  von  Zahlun- 
gen die  aus  der  Zeit  vor  dem  Kriege  herrührenden  For- 
derungen zunächst  in  der  Zahlungsbilanz  nicht  erscheinen 
konnten,  diese  sich  vielmehr  auf  Grund  der  neu  entstehen- 
den Forderungen  erst  bilden  musste.  Neben  der  allgemei- 
nen Nachrichten-  und  Verkehrsstockung  war  dies  auch 
einer  der  Gründe,  welche  die  Neuorganisation  der  bei 
Kriegsausbruch  zusammengebrochenen  Devisenmärkte  er- 
schwerte und  bis  in  den  zweiten  Kriegsmonat  hinaus- 
schob. 


*)  Im  Jahre  1916  wurde  sodann  diese  Politik  in  grösserem 
Masstabe  und  mit  grösserem  Erfolge  durchgeführt,  u.  zw.  sowohl 
seitens  der  deutschen  und  österreichisch-ungarischen,  wie  auch  sei- 
tens der  englischen  und  französischen  Zentralbank.  Die  Betrach- 
tung der  Wechselkursbewegungen  in  dieser  Zeit  fällt  jedoch  nicht 
mehr  in  den  Rahmen  der  vorliegenden  Arbeit. 
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Die  Stellung  des  Gesetzgebers  zur  Frage  des  Mo- 
ratoriums war  in  den  einzelnen  Ländern  recht  verschie- 
den. Für  unsere  Betrachtung  sind  nur  diejenigen  Mora 
torien  von  Bedeutung,  die  die  Verpflichtung  zu  Zahlungen 
an  Ausländer  neu  ordnen,  die  vielfach  anders  geregelt 
worden  sind  wie  die  Inlandszahlungen.  Gerade  in  diesem 
Punkte  sind  die  Verordnungen  in  England  und  in  Deutsch- 
land einander  vollkommen  entgegengesetzt.  England  sah 
sich  zwar  genötigt  ein  Moratorium  im  Inlande  anzuordnen, 
dehnte  es  aber  aus  Rücksicht  auf  seine  Stellung  als 
„Weltbankier“  auf  Auslandsverpflichtungen  nicht  aus,  so 
das  diese  bei  ihrer  Fälligkeit  pünktlich  einzulösen  waren. 
(Vgl.  No.  5 der  Ausnahmen  in  der  kgl.  Verordnung  v. 
6.  August  1914  über  die  Hinausschiebung  von  Zahlungen). 
In  Deutschland  dagegen,  das  im  inneren  Verkehr  ohne 
ein  allgemeines  Moratorium  auskommen  konnte,  wurde 
sowohl  die  Fälligkeit  der  im  Auslande  ausgestellten  und 
im  Inlande  zahlbaren  Wechsel  hinausgeschoben,  wie  auch 
die  Geltendmachung  aller  anderen  vor  dem  31.  Juli  1914 
entstandenen  Vermögensansprüche  der  Ausländer  recht- 
lich ausgeschlossen.  (Vgl.  Verordnungen  des  Bundes- 
rats vom  10.  bzw.  7.  August  1914).  Diese  Moratorien 
wurden  zuerst  für  den  Zeitraum  von  drei  Monaten  ge- 
währt, später  jedoch  mehrmals  verlängert.  (Vgl.  Ver- 
ordnungen vom  22.  Oktober  1914,  18.  und  22.  Januar 
1915).  In  Frankreichs  Moratorium  wird  für  Auslands- 
zahlungen keine  Ausnahme  getroffen;  sie  geniessen  den- 
selben Zahlungsaufschub  wie  die  Forderungen  der  Inlän- 
der. Auch  die  meisten  neutralen  Staaten  haben  ähnliche 
Aenderungen  der  Rechtsbestimmungen  vorgenommen;  ich 
erwähne  nur  die  für  unsere  Zwecke  wichtigsten.  Die 
Schweiz  hat  am  17.  August  eine  Reciprocitätsbestimrnung 
erlassen,  die  den  Schweizern  dieselben  Einreden  gewährt, 
wie  sie  nach  den  ausländischen  Moratoriumsbestimmun- 
gen Schweizern  gegenüber  geltend  gemacht  werden  kön- 
nen. In  den  Niederlanden  können  die  Gerichte  in  den 
einzelnen  Fällen  Zahlungsfristen  bewilligen. 
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Das  Verhältnis  zwischen  den  Moratoriurnsländern 
lind  denen,  die  keine  Einschränkung  ihrer  Zahlungsver- 
pflichtungen vorgenommen  haben,  wie  in  erster  Linie  die 
Vereinigten  Staaten,  beruhte  nun  auf  ungleichen  Rechten. 
Die  Bürger  der  Vereinigten  Staaten  mussten  allen  ihren 
Verpflichtungen  nachkommen,  während  sie  ihrerseits  in 
den  meisten  Staaten  ihre  vor  Kriegsausbruch  entstande- 
nen Forderungen  nicht  einziehen  konnten.  Das  Ergebnis 
ist  also,  dass  ein  für  Auslandszahlungen  geltendes  Mora- 
torium zunächst  die  Tendenz  hat,  den  Wechselkurs  des 
Moratoriumlandes  günstig  zu  beeinflussen. 

2)  Die  internationalen  Wertübertragungen 
während  des  Krieges. 

Wir  sehen  also,  dass  die  Regulatoren,  die  in  normalen 
Zeiten  das  Verhältnis  zwischen  der  Forderungsbilanz  und 
der  die  Wechselkurse  unmittelbar  regelnden  Zahlungsbilanz 
bestimmten,  nunmehr  nicht  angewandt  werden  können, 
und  dass  die  Kreditausschaltung  und  die  Zahlungsdring- 
lichkeit nicht  nur  in  privaten  Wirtschaftsbeziehungen,  son- 
dern auch  zwischen  den  Volkswirtschaften  voll  in  Er- 
scheinung treten.  Der  dringenden  Nachfrage  nach  aus- 
ländischen Zahlungsmitteln  vermögen  die  kriegführenden 
Länder  mit  Hilfe  der  früher  bewährten  Mittel  kein  ge- 
nügendes Angebot  entgegenzusetzen,  so  dass  sie  notwen- 
digerweise in  den  Preisen  der  ausländischen  Wechsel  zur 
Geltung  gelangen  muss.  Zu  dieser  Tatsache,  dass  die 
Auslandsforderungen  jetzt  in  einem  viel  engeren  Zusam- 
menhang mit  den  Wechselkursen  stehen,  tritt  nun  die 
zweite:  die  internationalen  Wertübertragungen  bewegen 
sich  zum  grössten  Teil  nur  in  einer  Richtung,  so  dass  ihr 
Saldo  bedeutend  gewachsen  ist  und  für  die  Kriegsländer 
von  Monat  zu  Monat  ungünstiger  wird. 

Wie  ist  aber  diese  einseitige  Bewegung  zu  erklären? 
Sie  lässt  sich  auf  eine  Hauptursache  zurückführen,  aus 
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der  alle  hier  zu  erwähnenden  Erscheinungen  abzuleiten 
sind:  Die  Inanspruchnahme  aller  wirtschaftlichen  Kräfte 
durch  die  Anforderungen  des  Krieges  hat  die  Stellung  der 
europäischen  Grossmächte  innerhalb  der  Weltwirtschaft 
vollkommen  geändert.  Während  sie  bisher  ihre  Kapitalien 
und  ihre  Arbeitskräfte  den  weniger  entwickelten  Ländern 
haben  zur  Verfügung  stellen  können,  sind  sie  jetzt  ge- 
nötigt, ihre  bisherigen  Leistungen  einzuschränken  und 
selbst  mit  Ansprüchen  ans  Ausland  heranzutreten.  Auf 
zwei  Gebieten  zeigt  sich  vor  allem  diese  Aenderung:  im 
Warenverkehr  sowie  in  den  dem  Auslande  geleisteten 
Diensten. 

Die  Stellung  aller  Länder  im  Welthandel  hat  durch 
den  Krieg  eine  umwälzende  Aenderung  erfahren.  Alte 
Handelsbeziehungen  mussten  gelöst,  neue  Absatzgebiete 
und  Versorgungsquellen  gefunden  werden.  Die  Unter- 
brechung aller  Beziehungen  mit  Feindesland  und  die  voll- 
kommene Unsicherheit  der  Marktlage  musste  zunächst  in 
allen  Ländern  einen  erheblichen  Rückgang  des  Aussen- 
handels  zur  Folge  haben.  Am  meisten  litten  darunter  die 
Zentralmächte,  die  auch,  nachdem  im  Laufe  der  Zeit  neue 
Verkehrswege  angebahnt  waren,  weiterhin  von  direktem 
Weltverkehr  abgeschnitten  blieben  und  Waren  nur  auf 
Umwegen  durch  neutrale  Gebiete  absetzen  oder  beziehen 
konnten.  So  bleiben  ihre  Umsätze  hinter  denen  der  Frie- 
densjahre ganz  erheblich  zurück. 

Leider  lässt  sich  für  Deutschland  der  Saldo  der 
Warenbewegung  vorläufig  auch  nicht  annähernd  bestim- 
men. Die  Veröffentlichung  der  amtlichen  deutschen 
Ausweise  über  den  auswärtigen  Handel  ist  seit  Kriegs- 
beginn unterblieben,  und  auch  den  Statistiken  frem- 
der Länder  lassen  sich  keine  Angaben  entnehmen,  die 
den  wirklichen  Warenverkehr  Deutschlands  klarlegen 
könnten.  Nur  allgemein  lässt  sich  also  sagen,  dass 
bei  ganz  erheblich  gesunkenem  Gesamtumsatz  die 
Einfuhr  Deutschlands  grösser  ist  als  die  Ausfuhr,  die 
nicht  nur  durch  Blockade,  sondern  auch  durch  die  zahl- 
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reichen,  alle  Gebiete  des  Wirtschaftslebens  umfassenden 
Ausfuhrverbote  eingeschränkt  ist. 

Für  Oesterreich-Ungarn  liegen  dagegen  einige  Zahlen- 
reihen vor,  aus  denen  die  Gesamtsummen  des  Warenver- 
kehrs der  Monarchie  auch  während  des  Krieges  zu  er- 
sehen sind.  Nach  den  im  Handelsmuseum1)  veröffentlich- 
ten, auf  amtlichen  Mitteilungen  beruhenden  Angaben  be- 
lief sich  Oesterreich-Ungarns  Aussenhandel  auf  folgende 
Beträge  (in  Mill.  Kronen): 


Einfuhr 

Ausfuhr 

1915 

1914 

1915 

1914 

Januar 

139,2 

266,2 

105,5 

196,5 

Februar 

151,2 

276,8 

89,5 

200,7 

März 

194,4 

335,3 

t 98,3 

249,5 

April 

202,1 

325,0 

93,9 

226,7 

Mai 

177,3 

334,4 

76,1 

235,6 

Juni 

185,8 

315,3 

62,2 

221,0 

Juli 

202,6 

296,4 

72,2 

241,4 

August 

188,5 

89,4 

69,4 

29,1 

September 

185,9 

114,9 

67,9 

62,5 

9 Monate 

1627,0 

2353,7 

735,0 

1663,0 

Der  Einfuhrüberschuss,  der  in  den  Jahren 

1911—1914 

,6  743,2  520,5 

663,5 

Mill.  Kr. 

betragen  hatte,  stellte 

i demnach 

1915 

1914 

im  I.  Vierteljahr  auf 

191,5 

231,6 

„ n. 

55 

333,0 

291,4 

„ ui. 

55 

367,5 

167,7 

9 

Monate 

892,0 

690,7 

Bei  bedeutend  vermindertem  Gesamtumsatz  hat  sich 
der  Passivsaldo  verhältnismässig  wenig  geändert,  im 
ersten  Halbjahr  1915  betrug  er  524,5  Mill.  gegen  523  Mill. 
im  ersten  Halbjahr  1914,  wies  also  in  dieser  Zeit  keine 
Steigerung  auf;  erst  das  dritte  Vierteljahr  brachte  ein 
Wachsen  des  Passivsaldos  um  200  Mill.  Kr.  gegenüber 
der  gleichen  Zeit  des  Vorjahres. 


) No.  13,  25,  34,  47,  v.  J.  1915. 
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Der  Einfuhrüberschuss  Oesterreich-Ungarns  hat  zwar 
eine  steigende  Tendenz,  übertrifft  jedoch  erst  seit  Beginn 
des  zweiten  Kriegs jahres  den  Passivsaldo  früherer  Jahre. 
Für  das  Sinken  der  Kronenwährung,  das  bereits  im  Jahre 
1914  einsetzt,  ist  also  die  Handelsbilanz  des  Landes  erst 
in  letzter  Linie  verantwortlich  zu  machen.  Allerdings  ist 
zu  berücksichtigen,  dass  bei  vermindertem  Gesamtumsatz 
ein  in  absoluten  Ziffern  gleichbleibender  Passivsaldo  doch 
einen  relativ  grösseren  Druck  auf  die  Wechselkurse  aus- 
übt. 

Ganz  anders  liegen  die  Verhältnisse  bei  den  mit  dem 
Weltmärkte  verbundenen  Westmächten.  In  Frankreich 
betrug  (in  Millionen  Francs):1) 


Einfuhr 

Ausfuhr 

Einfuhrüber- 

schuss 

im  Jahre  1913 

8421 

6880 

1541 

im  Jahre  1914 

6402 

4868 

1534 

im  Jahre  1915 

8074 

3022 

5052 

Im  Jahre  1914  war  also  noch,  bei  einem  um  etwa 
30%  gesunkenen  Gesamtverkehr,  der  Einfuhrüberschuss 
mit  P/a  Milliarden  Francs  nicht  grösser  als  in  den  letzten 
Friedensjahren.  Erst  seit  März  1915  zeigt  sich  ein 
erhebliches  Anwachsen  des  Passivsaldos;  er  erreichte  im 
August  die  Summe  von  3,  und  im  Oktober  die  Summe  von 
4 Milliarden  und  übersteigt  bei  Jahresschluss  den  Betrag 
von  5 Milliarden  Francs.  Da  den  statistischen  Angaben 
dieselben  Preise  wie  im  Jahre  1913  zugrunde  gelegt  wur- 
den, so  ist  der  tatsächliche  Einfuhrüberschuss  noch 
grösser.  Bemerkenswert  ist,  dass  bis  August  1915  der 
Einfuhrüberschuss  lediglich  auf  einen  enormen  Rückgang 
der  Ausfuhr  zurückzuführen  ist,  während  sich  die  Ein- 
fuhr bis  August  1915  nicht  höher  stellte  als  in  den  Vor- 
jahren und  erst  in  den  folgenden  Monaten  über  die  Be- 
träge früherer  Jahre  gestiegen  ist.  Der  Einfuhrüberschuss 
in  Frankreichs  Handelsbilanz  hat  eine  stetig  wachsende 


T)  Nach  Angaben  des  Economiste  frangais. 
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Tendenz  und  verursacht  somit  eine  immer  grösser  wer- 
dende Belastung  der  französischen  Zahlungsbilanz. 

Noch  ungünstiger  gestaltet  sich  Englands  Handels- 
bilanz; über  die  Entwickelung  seines  Aussenhandels  wäh- 
rend des  Krieges  gibt  folgende  Tabelle  Auskunft;  es  be- 


trug  in  Mill.  Pf. 

Sterl.1) 

Einfuhr 

Ausfuhr 

Einfuhrüberschuss 

1914  August 

42.34 

28.63 

13.71 

September 

45.01 

31.95 

13.06 

Oktober 

51.38 

35.78 

15.60 

November 

55.52 

30.24 

25.27 

Dezember 

67.32 

32.15 

35.17 

1915  Januar 

67.40 

35.14 

32.26 

Februar 

65.27 

32.99 

32.28 

März 

75.59 

38.24 

37.35 

April 

73.68 

42.13 

31.55 

Mai 

71.64 

43.86 

27.78 

Juni 

76.12 

42.58 

33.53 

Juli 

75.59 

44.13 

31.42 

August 

69.50 

39.76 

29.74 

September 

70.29 

39.87 

30.42 

Oktober 

67.79 

39.13 

28.66 

November 

71.68 

43.95 

27.69 

Dezember 

69.28 

41.65 

27.63 

Jahr  1915 

853.76 

483.44 

370.31 

Dabei  ist  noch  zu  beachten,  dass  diese  Statistik  die- 
jenigen Güter  nicht  umfasst,  die  zur  Zeit  der  Einfuhr 
Eigentum  der  englischen  Regierung  waren.  Diese  Ein- 
fuhr wird  auf  ca.  10  Mill.  Pf.  Sterl.  monatlich  geschätzt, 
so  dass  sich  Englands  Einfuhrüberschuss  i.  J.  1915  auf 
etwa  490  Mill.  Pf.  Sterl.  beläuft,  gegenüber  einer  Mehr- 
einfuhr von  134  Mill.  Pf.  Sterl.  im  Jahre  1913. 

Es  handelt  sich  hier  also  um  ganz  enorme  Beträge, 


0 Accounts  relating  to  trade  and  navigation  of  the  United 
Kingdom,  for  each  month,  1914/15. 
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die  den  jährlichen  Einfuhrüberschuss  Englands  um  ca. 
7 Milliarden  Mark  gegenüber  den  letzten  Friedensjahren 
vermehren,  und  es  zeugt  von  der  bedeutenden  Kapital- 
kraft und  dem  grossen  Kredit  Englands,  wenn  bei  einer 
derartigen  Belastung  der  Forderungsbilanz  der  Pfundkurs 
weit  weniger  gesunken  ist  als  die  Wechselkurse  auf  die 
anderen  Grossmächte. 

Auf  der  anderen  Seite  haben  die  neutralen  Länder 
grosse  Ausfuhrüberschüsse  zu  verzeichnen.  Als  Lieferan- 
ten der  Westmächte  kommen  neben  ihren  Kolonien  vor 
allem  die  Vereinigten  Staaten  in  Betracht,  deren  Ausfuhr 
seit  den  letzten  Monaten  1914  emporgeschnellt  ist  und 
sich  vor  allem  auf  Frankreich  und  England  verteilt.  Der 
Anteil  dieser-  beiden  Länder,  sowie  Deutschlands  am 
Aussenhandel  der  Ver.  Staaten  während  des  Krieges  ist 
aus  der  folgenden  Uebersicht  ersichtlich.  Dem  Finanz- 
jahre 1914/15,  das  mit  Ausnahme  des  ersten  Monats  in 
die  Kriegszeit  fällt,  stelle  ich  das  letzte  Friedensjahr 
1913/14  zum  Vergleich  gegenüber;  allerdings  war  die 
Ausfuhr  der  Union  in  diesem  Jahre  geringer  als  in  frü- 
heren Jahren. 

Es  betrug  in  Millionen  Dollar 

die  die  der 
Ausfuhr  Einfuhr  Ausfuhr- 
überschuss 

im  Jahre  1914/15 


insgesamt: 

2769 

1674 

1095 

Davon  nach  Grossbritanien : 

912 

256 

656 

„ „ Frankreich 

369 

77 

292 

„ „ Deutschland: 

29 

91 

—62 

Dagegen  im  Jahre  1913/14 

insgesamt: 

2365 

1894 

471 

Davon  nach  Grossbritanien: 

594 

293 

301 

„ „ Frankreich: 

160 

141 

19 

„ „ Deutschland: 

345 

190 

155 

Diese  Gegenüberstellung  zeigt,  dass 

das  Anwachsen 

des 

Ausfuhrüberschusses  der  Vereinigten 

Staaten 

im  Verkehr 

mit  England  und  Frankreich  sowohl 

auf  ein 

Steigen 

der 
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Ausfuhr  wie  auf  ein  Sinken  der  Einfuhr  aus  diesen  Län- 
dern zurückzuführen  ist.  Die  Mehrausfuhr  nach  England 
ist  im  Jahre  1914/15  um  355  Mill.  Dollar,  die  nach 
Frankreich  um  27 3 Mill.  Dollar  gegenüber  dem  Vor- 
jahre gewachsen,  während  die  frühere  Ausfuhr  nach 
Deutschland  sich  im  ersten  Kriegsjahre  in  eine  Mehrein- 
fun r verwandelt  hatte. 

Der  Ausfuhrüberschuss  der  Vereinigten  Staaten  ist 
in  den  Herbstmonaten  1915  infolge  zunehmender  Getreide- 
exporte noch  weiter  gestiegen,  er  betrug: 

im  Juli  125  Millionen  Dollar 

August  120  „ „ 

Sept.  147 

Oktob.  186  „ „ 

Novbr.  167  „ „ 

Diese  so  bedeutend  gestiegenen  Exporte  halten  trotz 
der  vielen  Kredite,  die  der  Entente  in  den  Vereinigten 
Staaten  eingeräumt  wurden,  den  Kurs  des  Dollars  auf 
so  hohem  Stande,  und  ermöglichen  es  den  Vereinigten 
Staaten,  durch  Wiederaufnahme  ihrer  früher  im  Auslande 
untergebrachten  Effekten  ihre  Auslandsschuld  um  einen 
grossen  Teil  zu  vermindern.  Sartorius  von  Walters- 
hausen berechnet/)  dass,  wenn  die  amerikanische  Han- 
delsbilanz sich  auch  im  zweiten  Kriegsjahre  ebenso  gün- 
stig entwickelt  wie  im  ersten  — und  diese  Annahme  wird 
durch  die  inzwischen  veröffentlichten,  oben  angeführten 
Ziffern  sogar  noch  übertroffen  — die  Vereinigten  Staaten 
etwa  die  Hälfte  ihrer  bisherigen  Schuld  getilgt  haben 
werden. 

Auch  andere  Länder,  wie  z,  B.  Argentinien  und  Spa- 
nien weisen  einen  bedeutend  gestiegenen  Ausfuhrüber- 
schuss auf  und  es  gelingt  ihnen,  durch  diese  Exporte 
grosse  Goldmengen  aus  London  an  sich  zu  ziehen. 

Neben  dieser  weitgehenden  Aenderung  der  Handels- 
bilanz gestalten  sich  auch  andere  Arten  von  Wertüber- 


) „Das  Auslandskapital  während  des  Weltkrieges“  S.  24. 
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tragungen  zuungunsten  der  Kriegsländer.  Bedeutende 
Rückgänge  treten  bei  den  Einkünften  aus  Dienst-  und 
Arbeitsleistungen  wie  auch  aus  dem  Fremden-  und  Reise- 
verkehr ein.  Dieser  letztere,  der  besonders  von  Amerika 
aus  viele  Millionen  nach  Frankreich  und  England  brachte, 
der  aber  auch  in  Deutschland  dank  dessen  zentraler  Lage 
ansehnliche  Beträge  zurückliess,  ist  fast  vollständig  unter- 
brochen. 

Die  Bezüge  für  die  dem  Auslande  geleisteten  Dienste 
und  Arbeiten  sind  besonders  in  Deutschland  gesunken. 
Der  Durchfuhrverkehr  ist  ausgeschaltet,  die  Tätigkeit  der 
Flotte  in  fremden  Gewässern  lahmgelegt.  Auch  die  Ge- 
winne der  Veredlungsindustrie  haben  ganz  erhebliche 
Einbusse  erlitten,  nicht  nur  wegen  der  Grenzabsperrung, 
sondern  auch  wegen  der  zahlreichen  Ausfuhrverbote  des 
In-  und  Auslandes. 

Was  England  betrifft,  so  muss  es  auf  einen  grossen 
Teil  seiner  früheren  Einnahmen  aus  folgenden  Quellen 
verzichten : 

Aus  der  Tätigkeit  der  Handelsflotte,  die  für  Heimat- 
dienste in  Anspruch  genommen  wird,  aus  dem  Zwischen- 
handel mit  fremden  Artikeln,  aus  dem  Bankgeschäft,  in 
welchem  die  Provisionen  sowohl  wegen  Abnahme  des  in 
London  finanzierten  Welthandels,  als  auch  wegen  Fehlens 
von  Auslandsmissionen  zurückgegangen  sind.  (Vgl.  Schät- 
zungen auf  S.  72.) 

Eine  weitere  wesentliche  Einbusse  erleiden  die  krieg- 
führenden  Länder  durch  das  Ausbleiben  der  Zinsen  von 
einem  Teile  ihrer  ausländischen  Kapitalanlagen. 

Die  Höhe  der  Zinsen  von  den  im  Auslande  angelegten 
Kapitalien  ist  für  die  drei  hier  zu  betrachtenden  Gläubi- 
gerstaaten von  allgemein  volkswirtschaftlicher  Bedeutung 
und  auch  für  die  Wechselkurse  von  hervorragendem  Ein- 
fluss. Es  sind  nun  mehrere  Tatsachen  zusammengetroffen, 
die  diese  Einkommensquelle  während  des  Krieges  stark 
gemindert  haben. 
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1)  Infolge  der  bereits  im  letzten  Friedensjahre  herr- 
schenden Depression  waren  die  Geschäftsumsätze  in  fast 
allen  Industrie-  und  Verkehrszweigen  erheblich  gesunken 
und  infolgedessen  auch  die  Gewinne  und  Dividenden  klei- 
ner als  in  den  Vorjahren.  In  Amerika  war  der  Konjunk- 
turrückgang fast  krisenhaft;  er  äusserte  sich  vor  allem 
in  den  ungünstigen  Geschäftsergebnissen  der  Eisenbahn- 
gesellschaften, deren  Gewinne  bedeutende  Rückgänge  be- 
wiesen. An  ihnen  ist  aber  europäisches  Kapital  in  erster 
Linie  beteiligt,  und  zwar  sowohl  englisches  und  franzö- 
sisches wie  auch  deutsches.  Diese  bereits  vor  Kriegs- 
beginn einsetzende  Einkommensminderung  dauerte  in  den 
ersten  Kriegsmonaten  in  den  meisten  Gewerben  fort;  teil- 
weise wurde  durch  den  Krieg  ein  weiterer  Rückgang  ver- 
ursacht, den  die  in  einigen  Fällen  erzielten  Kriegsgewinne 
in  den  ersten  Kriegsmonaten  nicht  haben  ausgleichen 
können. 

Dazu  kommt  noch,  dass  auch  der  Zinsendienst  fest- 
verzinslicher Anlagen  bei  mehreren  Wertpapieren  ge- 
litten hat.  Es  handelt  sich  da  vor  allem  um  südamerika- 
nische Werte,  an  denen  ebenfalls  alle  europäischen  Gläu- 
bigerstaaten mehr  oder  weniger  beteiligt  sind.  Der 
Jahresbericht  des  „Council  of  foreign  Bondholders“  für 
1914  berichtet,  dass  ausser  Brasilien,  der  Provinz  Beunos 
Aires  und  Mexiko  noch  die  kleineren  Republiken  Uruguay, 
Nicaragua,  Venezuela,  Honduras  und  San  Domingo  den 
Zinsendienst  ihrer  Staatsanleihen  nicht  mehr  versehen 
und  zu  Refundierungsanleihen,  Zinsstundung  und  selbst 
zur  Zahlungseinstellung  ihre  Zuflucht  nehmen  müssen.1) 

2)  Zu  diesen  durch  die  Wirtschaftslage  verursachten 
Einbussen  tritt  eine  weitere  Einkommenschmälerung,  die 
durch  die  Hindernisse  rechtlicher  Natur  veranlasst  wor- 
den ist.  Die  Zahlungsverbote  zwischen  den  feindlichen 
Ländern  beziehen  sich  auch  auf  die  Zinszahlungen  und 
treffen  daher  besonders  diejenigen  Länder,  welche  in 


J)  S.  Volksw.  Chronik  1915  S.  192. 
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feindlichen  Gebieten  grössere  Kapitalien  festgelegt  haben. 
Eine  einzige  Ausnahme  von  diesem  Prinzip  macht  Japan: 
die  Coupons  von  seinen  Anleihen  werden  auch  in  Deutsch- 
land weiterhin  eingelöst. 

Um  einige  Anhaltspunkte  zu  haben,  in  welchem  Masse 
die  drei  Gläubigerländer  unter  diesen  Zinszahlungsver- 
boten zu  leiden  haben,  gebe  ich  in  folgenden  Tabellen 
Schätzungen  über  die  geographische  Verteilung  der  aus- 
ländischen Kapitalanlagen  Englands,  Frankreichs  und 
Deutschlands.  Die  Tabellen  sind  den  in  der  „Zeitschrift 
für  Sozialwissenschaft“  erschienenen  „Neuen  Beiträgen 
zur  Frage  der  Kapitalanlagen  im  Auslande“  von  P.  Arndt 
entnommen;1)  sie  vermögen  natürlich  keine  genauen 
Ziffern  zu  geben,  da  gerade  auf  diesem  Gebiete  eine  sta- 
tistische Erfassung  der  Tatsachen  unmöglich  ist,  bieten 
jedoch  wertvolles  Vergleichsmaterial. 

Englands  Kapitalanlage  im  Auslände  im  Jahre  1914. 
in  Europa:  Russland 
Frankreich 
Deutschland 
Türkei 
iibr.  Länder 
Englische  Kolonien 
Vereinigte  Staaten 
Zentral-  und  Südamerika 
Ostasien 
Andere  Länder 

3830  Mill.  Pf.  Sterl. 


Frankreichs  Kapitalanlagen  im  Jahre  1909 
(nach  Thery) 


England 

und  englische  Kolonien 

1300  Mill.  Frs. 

Europa : 

Deutschland 

600 

Oesterr.-Ungarn 

3650 

Türkei 

2500 

6750  „ „ 

65  Mill.  Pf.  Sterl. 


8 

6 

19 

103 

1849 

772 

778 

114 

116 


) Jahrgang  1915.  S.  454  fg. 
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Belgien 

1250 

99 

Russland 

10900 

»» 

99 

Schweiz 

1450 

99 

andere  Staaten 

6880 

99 

Vereinigte  Staaten 

800 

»» 

99 

Süd-  und  Mittelamerika 

3150 

>» 

99 

Ostasien 

950 

99 

Aegypten 

3050 

>» 

99 

Sonstige  Länder 

2000 

99 

99 

33480  Mill.  Frs. 


(Angaben,  die  im  Jahre  1902  in  einer  offiziellen  franzö- 
sischen Denkschrift  gemacht  wurden,  stimmen  im  allge- 
meinen mit  diesen  Ziffern  überein).  Der  für  Russland 
eingesetzte  Betrag  von  10,9  Milliarden  scheint  etwas  nie- 
drig bemessen  zu  sein. 


Statistik  der  in  Deutschland  1897 — 1914  zugelassenen 
ausländischen  Wertpapiere. 


Europa:  Grossbritanien 

66 

Russland 

. 4447 

Serbien 

182 

Italien 

171 

4866  Mill.  Mark 

Oesterreich 

1887 

Ungarn 

2056 

Bosnien 

136 

Türkei 

649 

4728  „ „ 

sonstige  Länder 

3038  „ „ 

Vereinigte  Staaten 

4318  „ „ 

Kanada 

819  „ „ 

Mittel-  und  Südamerika 

2321  „ 

Asien 

2509  „ 

Afrika 

150  „ 

22749  Mill.  Mark 

Aus  der  ersten  Aufstellung  ist  die  — auch  sonst  be- 
kannte Tatsache  — zu  ersehen,  dass  England  in  den  Zen- 


tralmächten  nur  ganz  unbedeutende  Beträge  angelegt  hat. 
Und  deshalb  hat  es  ja  auch  als  erstes  Land  jenes  Zahl- 
ungsverbot erlassen,  da  es  von  den  Gegemnassregeln  der 
anderen  Länder  nur  unwesentlich  betroffen  wird.  Gegen- 
über den  gewaltigen  Zinsbezügen  aus  seinen  Kolonien 
und  aus  den  amerikanischen  Staaten  spielen  die  Einkünfte 
aus  Anlagen  in  Deutschland  und  Oesterreich-Ungarn, 
auch  die  aus  der  Türkei,  wo  nach  der  Statistik  19  Mill. 
Pf.  Sterl.  englisches  Kapital  arbeiten  sollen,  nur  eine  ganz 
geringe  Rolle,  so  dass  auch  für  die  Gestaltung  des  Ster- 
lingkurses ihr  Ausbleiben  keine  besonders  grosse  Folgen 
haben  kann. 

Weniger  günstig  ist  in  dieser  Beziehung  die  Lage  der 
beiden  anderen  Mächte.  Frankreich  hat  bedeutende  Be- 
träge an  Oesterreich-Ungarn  und  die  Türkei  geliehen, 
die  zusammen  mit  dem  allerdings  weit  geringerem,  in 
Deutschland  angelegten  Kapital  auf  6,7  Milliarden  Francs 
geschätzt  werden,  also  mit  15 — 20%  einen  bedeutenden 
Anteil  an  der  gesamten  Kapitalanlage  Frankreichs  im 
Auslande  haben.  Die  nunmehr  ausbleibenden  Zinsen  sind 
demnach  auf  etwa  300 — 400  Millionen  zu  veranschlagen; 
ihr  Fehlen  kann  sich  in  der  Zahlungsbilanz  bemerkbar 
machen. 

ln  Deutschland  ist  der  Anteil  der  Kapitalanlagen  in 
Feindesland  noch  grösser;  er  belief  sich  in  den  Jahren, 
für  welche  die  Emissionsstatistik  vorliegt,  d.  i.  seit  1897, 
auf  ungefähr  V4  aller  in  dieser  Zeit  in  Deutschland  zuge- 
lassenen ausländischen  Emissionen.  Unter  den  feindlichen 
Ländern  steht  Russland  mit  mehreren  Milliarden  deutschen 
Kapitals  an  weitaus  erster  Stelle.  Wenn  auch  infolge 
dieser  engen  Kapitalsbeziehungen  mit  dem  östlichen  Nach- 
bar erhebliche  Summen,  die  für  Rechnung  der  russischen 
Regierung  in  Berliner  Banken  lagen,  zu  Beginn  des  Krie- 
ges beschlagnahmt  werden  konnten,  so  kann  dies  doch, 
zumal  bei  der  langen  Dauer  des^  Krieges,  die  Nachteile 
nicht  aufwiegen,  die  mit  dem  Ausbleiben  der  einige  Hun- 
dert Millionen  betragenden  jährlichen  Zinsen  verbunden 
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sind.  Auch  hier  bedeutet  es  eine  erhebliche  Aenderung 
der  Zahlungsbilanz  und  ist  als  ein  die  Wechselkurse  mit- 
bestimmender Faktor  anzusehen. 

3)  Doch  sind  damit  noch  nicht  alle  Ausfälle  an 
Zinsbezügen  erwähnt.  Nicht  nur  die  Zahlungen  aus  dem 
feindlichen  Auslande  bleiben  aus,  die  Qläubigerländer 
haben  auch  mit  den  mit  ihnen  verbündeten  Schuldnern 
kein  leichtes  Spiel;  sie  müssen  auf  deren  schwierige  wirt- 
schaftliche Lage  Rücksicht  nehmen  und  in  vielen  Fällen 
auf  direkten  Eingang  der  Zinsengelder  — wenigstens 
vorläufig  — verzichten.  In  beiden  Lagern  finden  wir 
dieses  Verhältnis.  Frankreich  erhält  von  vielen  seiner  in 
Russland  untergebrachten  Milliarden  keine  Renten  und 
die  französischen  Banken  müssen  den  Kapitalisten  gegen- 
über die  Verpflichtungen  der  russischen  Schuldner  zur 
Zeit  in  hohem  Masse  übernehmen.  Und  Deutschland  hat 
bereits  zweimal  der  verbündeten  Donaumonarchie  mehrere 
Hundert  Millionen  für  den  äusseren  Zinsendienst  vor- 
strecken müssen.  In  beiden  Fällen  bleibt  also  ein  erheb- 
licher Teil  der  früher  regelmässig  einlaufenden  Summen 
aus  und  lässt  eine  bedeutende  Lücke  in  der  Forderungsbi- 
lanz der  Qläubigerländer  entstehen.  Ob  diese  Länder  mehr 
oder  weniger  Aussicht  darauf  haben,  dass  später  eine  Re- 
gulierung dieser  Zinsenschuiden  erfolgen  wird,  ändert 
nichts  an  der  vorläufigen  Wirkung  dieser  Tatsache  auf 
die  Wechselkurse. 

4)  Ein  vierter  Grund  endlich  für  die  Minderung  der 
ausländischen  Zinsenbezüge  liegt  in  dem  umfangreichen 
Abstossen  fremder  Effekten,  zu  dem  alle  drei  Länder  ihre 
Zuflucht  nehmen.  Wir  kommen  auf  diese  Erscheinung 
noch  in  anderem  Zusammenhänge  zu  sprechen,  und  begnü- 
gen uns  hier  mit  dem  Hinweise,  dass  es  sich  um  sehr  er- 
hebliche Beträge  handelt:  mit  dem  Verluste  des  Kapitals 
versiegt  aber  auch  die  Einkommensquelle. 

Wir  kommen  mithin  zu  dem  Ergebnis,  dass  mit  Rück- 
sicht auf  die  Regelmässigkeit  der  Zinsenbezüge  und  den 
Einfluss  auf  die  Wechselkurse  sich  Anlagen  im  feind- 
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liehen  Auslande  nicht  immer  von  denen  in  Freundesland 
erheblich  unterscheiden:  die  einen  wollen  nicht  zahlen, 
die  anderen  können  es  in  vielen  Fällen  vorläufig  nicht  tun 
und  werden  auch  nicht  zur  Erfüllung  ihrer  Pflichten  ge- 
zwungen. Und  die  Anlagen  im  neutralen  Auslande,  deren 
Zinsendienst  am  sichersten  ist,  müssen  zuerst  abgestossen 
werden.  Die  Bedeutung  der  Zinsbezüge  für  die  Gestaltung 
der  Zahlungsbilanz  tritt  also  im  gegenwärtigen  Kriege 
nicht  ganz  in  dem  Masse  in  Erscheinung,  wie  man  es  vor 
dem  Kriege  gewöhnlich  in  Aussicht  gestellt  hat. 

Zusammenfassend  lässt  sich  sagen,  dass  die  Wert- 
übertragungen auf  allen  Gebieten  eine  für  die  krieg- 
führenden Länder  ungünstige  Richtung  eingeschlagen 
haben,  sodass  ihre  Forderungsbilanz  einen  erheblichen 
Passivsaldo  aufweist.  Und  da  wir  bereits  gesehen  haben, 
dass  eine  unmittelbare  Wirkung  dieses  Passivsaldos  auf 
die  Wechseklurse  nicht  aufgehoben  werden  kann,  da 
weder  die  Diskontpolitik  noch  die  Devisenpolitik  er- 
folgreich betreiben  werden  kann,  so  ergibt  sich  die 
weitere  Frage,  ob  überhaupt  und  auf  welche  Weise 
dieser  Saldo  selbst  durch  Wertübertragungen  in  ent- 
gegengesetzter Richtung  vermindert  werden  könnte. 
Von  zwei  Seiten  aus  wäre  dies  an  sich  möglich:  durch 
Vermehrung  der  Exporte  und  Verminderung  der  Importe, 
doch  lassen  sich  auf  diesem  Wege  nicht  hinreichende  Er- 
folge erzielen.  Durch  Förderung  der  Ausfuhr  kann  in  kei- 
nem der  drei  Länder  eine  wesentliche  Aenderung  der  Han- 
delsbilanz erreicht  werden,  denn  in  den  meisten  Wirt- 
schaftszweigen lässt  der  durch  die  zahlreichen  Einberufun- 
gen entstandene  Arbeitermangel,  sowie  die  erschwerte  Roh- 
materialienzufuhr ein  Wiederaufblühen  der  Exportindu- 
strie nicht  zu.  In  Deutschland  hindern  daneben  noch 
zahlreiche  Ausfuhrverbote  sowie  die  Sperrung  der  See- 
wege eine  Erhöhung  der  Exportziffern;  Frankreich  hat 
gerade  diejenigen  Provinzen  verloren,  die  die  meisten 
Industrieprodukte  für  das  Ausland  lieferten,  sodass  hier 
die  Ausfuhr  auch  besonders  stark  zurückgegangen  ist.  — 
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Und  anderseits  lässt  sich  auch  die  Einschränkung 
der  Einfuhr  in  einem  grösseren,  die  Wechselkurse  beein- 
flussenden Massstabe  nur  teilweise  durchführen.  Der  Be- 
zug der  meisten  Waren  aus  dem  Auslande  ist  eine  allge- 
mein wirtschaftliche  oder  kriegspolitische  Notwendigkeit, 
und  kann  nicht  willkürlich  begrenzt  werden.  Eine  Beschrän- 
kung oder  ein  Verbot  der  Einfuhr  von  Luxuswaren  könnte 
wenigstens  zem  Teil  dem  Uebel  abhelfen  und  ist  sowohl 
in  Deutschland  wie  in  England  und  Frankreich  öfters 
vorgeschlagen  und  in  gewissen  Grenzen  auch  durchge- 
führt worden.1) 


3.  Goldsendungen. 

Eine  besondere  Rolle  unter  den  internationalen  Wert- 
übertragungen fällt  den  Goldsendungen  zu.  Zum  Golde 
wurde  in  normalen  Zeiten  bei  ungünstigen  Wechselkur- 
sen sofort  gegriffen,  sodass  bereits  die  Möglichkeit,  es 
über  die  Grenze  zu  bringen,  oft  genügte,  um  einen  Druck 
auf  die  Wechselkurse  auszuüben.  Wenn  während  des 
Krieges  Goldsendungen  von  den  Zentralbanken  nicht  in 
ausreichender  Menge  zur  Regulierung  der  Wechselkurse 
vorgenommen  werden,  so  ist  dies  nicht  allein  auf  die  oben 
besprochenen,  mit  der  Notendeckung  zusammenhängen- 
den prinzipiellen  Ursachen  zurückzuführen.  Neben  die- 
sen haben  im  Verlaufe  des  Krieges  auch  noch  andere  Mo- 
mente an  Bedeutung  gewonnen,  die  in  den  jetzigen  Ver- 
hältnissen den  unmittelbaren  Zusammenhang  zwischen 
Goldsendungen  und  Wechselkursen  aufheben,  sodass  grö- 
ssere Goldexporte  nicht  nur  gefährlich  sind,  sondern  auch 
unzweckmässig  erscheinen. 

Man  muss  sich  vergegenwärtigen,  dass  es  in  nor- 
malen Zeiten  nicht  so  sehr  die  Versendung  von  Gold  an 


*)  Erst  im  Jahre  1916  wurde  in  Deutschland  eine  vollkom- 
mene Regelung  der  Einfuhr  durchgeführt,  u.  zw.  dadurch,  dass  die 
Reichsbank,  bei  der  nunmehr  der  gesamte  Devisenverkehr  zentra- 
lisiert ist,  Devisen  nur  für  solche  Importe  abgibt,  die  im  allgemein- 
volkswirtschaftlichen Interesse  liegen. 
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sich  ist,  die  eine  so  hervorragende  Wirkung  auf  die 
Wechselkurse  ausübt,  sondern  dass  erst  die  mit  den  Gold- 
sendungen verbundenen  Erscheinungen  auf  den  Geldmärk- 
ten die  Wechselkurse  beeinflussen.  Goldabgaben  zwingen 
nämlich  die  Zentralnotenbank  zur  Krediteinschränkung, 
d.  h.  m einer  Diskonterhöhung,  der  auch  der  Diskont- 
satz des  offenen  Marktes  folgt;  dieser  aber  wirkt  seiner- 
seits auf  die  Zahlungsbilanz,  so  dass  in  der  Hauptsache 
erst  infolge  der  Diskonterhöhung  das  Angebot  von  Wech- 
seln im  Auslande  zum  Stillstand  kommt,  ja  bei  hinrei- 
chendem Diskontunterschied  sogar  zu  einer  vergrösser- 
ten  Nachfrage  nach  langen  Wechseln  auf  das  diskont- 
erhöhende Land  Umschlägen  kann.  Infolge  der  Funktion 
des  Goldes  als  Geld  kommt  die  Wirkung  der  Goldex- 
porte erst  voll  zur  Geltung. 

Da  nun  in  der  Gegenwart  diese  Zusammenhänge 
unterbrochen  sind,  so  hat  auch  eine  Goldsendung  jetzt 
nicht  den  Charakter  eines  Wechselkursregulators,  der, 
in  Anwendung  gebracht,  weitreichende  Folgen  hat  und 
dessen  Eingreifen  sich  in  allen  Rädern  des  Wirtschafts- 
mechanismus fortpflanzt,  sondern  sie  stellt  eine  für  sich 
allein  dastehende,  isolierte  Massnahme  dar,  deren  Erfolg 
sich  von  dem  Einfluss  des  Exports  jeder  anderen  Ware 
nicht  prinzipiell  unterscheidet.  Während  also  in  norma- 
len Verhältnissen,  in  denen  die  Solidarität  der  Geld- 
märkte besteht,  eine  Geldsendung  von  einigen  Millionen 
bereits  das  Verhältniss  der  Geldmärkte  zueinander  än- 
dern Konnte,  hat  jetzt  eine  Ausfuhr  von  10  Millionen 
Goldes  auf  die  Wechselkurse  keine  wesentlich  andere 
Wirkung,  als  eine  gleich  hohe  Forderung  für  andere  Wer- 
te. Im  Gegenteil:  da  somit  die  Goldsendungen,  um  über- 
haupt den  Wechselkurs  zu  beeinflussen,  einen  grösseren 
Umfang  annehmen  müssten,  könnte  ein  Sinken  des  Gold- 
vorrats und  die  geringere  Deckung  der  Noten  die  Kre- 
ditwürdigkeit der  Bank  leicht  gefährden  und  daher  von 
der  anderen  Seite  aus  den  Wechselkurs  drücken.  In  der 
jetzigen  Lage  wären  in  den  meisten  Ländern  grössere 
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Goldexporte,  falls  für  sie  nicht  besondere  Gründe  vor- 
liegen, ein  Zeichen  einer  kurzsichtigen  Politik,  die  eine 
dauernde  Entwertung  der  Valuta  leicht  zur  Folge  haben 
könnte,  ohne  für  die  Gegenwart  eine  erhebliche  Besserung 
zu  erreichen.  Je  grösser  der  Goldbestand  der  Banken, 
umso  grösser  die  Wahrscheinlichkeit,  dass  sie  die  Bar- 
zahlungen sofort  wieder  aufnehmen  werden,  wenn  die 
Voraussetzungen  dazu  gegeben  sind,  dass  auch  die  ande- 
ren Wechselkursregulatoren  ins  Spiel  eingreifen. 

Wenn  nun  trotzdem  jetzt  Goldbewegungen  stattfin- 
den, so  geschieht  es  im  wesentlichen  nur  in  besonders 
dringenden  Fällen  oder  auch  dann,  wenn  das  Gold  die 
Grundlage  für  die  Eröffnung  von  Krediten  bilden  soll, 
also  die  Goldexporte  mit  Rücksicht  auf  die  Begleitum- 
stände vorgenommen  werden.  So  wurde  mehrmals  rus- 
sisches Gold  nach  der  Bank  von  England  gebracht  und 
dient  dort  als  Pfand  für  russische  Anleihen,  die  in  drei- 
facher Höhe  des  Goldbetrages  gewährt  sein  sollen.  Ge- 
nauere Nachrichten  über  diese  finanziellen  Abmachungen 
fehlen  uns,  auch  sind  die  Geldsendungen  weder  aus  der 
Statistik  der  Goldbewegung  Englands  noch  aus  den  Bank- 
ausweisen zu  ersehen. 

Auch  zwischen  Frankreich  und  England  wurde  eine 
ähnliche  Transaktion  vorgenommen,  ihre  Bedeutung  und 
Zweckmässigkeit  wurde  besonders  im  „Economiste  fran- 
eais“  (vom  6.  März,  17.  April,  10.  Juli  19  (5)  hervorgeho- 
ben.  Der  Goldbestand  der  Bank  von  Frankreich,  heisst 
es  dort,  sei  stets  als  Kriegsreserve  angesehen  worden,  er 
solfe  auch  jetzt  als  solche  Verwendung  finden,  zumal  es 
dem  Finanzminister  gelungen  sei,  mit  der  englischen  Re- 
gierung einen  günstigen  Vertrag  zu  schliessen,  nach  wel- 
chem Frankreich  gegen  500  Millionen  Fcs.  Gold  ein  Dar- 
lehen von  1500  Millionen  erhalten  könne.  Dieser  Betrag 
sei  aber  hinreichend,  um  zusammen  mit  den  vorgenomme- 
nen Effektenverkäufen  Frankreichs  gegenwärtige  Ver- 
schuldung (die  in  dem  Blatte  allerdings  etwas  niedrig 
eingeschätzt  wird)  zu  tilgen. 
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Erst  in  der  zweiten  Augusthälfte  gab  dann  tatsächlich 
die  Bank  von  Frankreich  einen  grösseren  Betrag  — 200 
Millionen  Francs  — an  England  ab,  deren  Gegenwert  für 
amerikanische  Rechnung  verwendet  wurde.  Während  der 
Kurs  des  Scheks  a/London  in  jener  Zeit  sehr  unregelmäs- 
sige Schwankungen  durchmachte  und  mehrmals  die  Ten- 
denz änderte,  ging  der  Kurs  des  Dollars  von  dem  am 
2.  September  erreichten  Höchstkurs  von  6,04  allmählich 
auf  5,80  herab.  Ueber  die  Zweckmässigkeit  und  Durch- 
führbarkeit von  weiteren  Goldexporten  waren  die  Mei- 
nungen der  französischen  Finanzwelt  geteilt.  Der  „Eco- 
nomiste europeen“  (vom  8.  und  15.  Oktober  1915)  ge- 
währt uns  einen  Einblick  in  die  Argumente,  die  von  bei- 
den Seiten  vorgebracht  wurden.  In  einem  in  der  „Societe 
d‘Economie  politique“  in  Paris  gehaltenen  Vortrag  trat 
Herr  Maroni,  Redakteur  des  „Journal  des  Debats“,  für 
grössere  Goldexporte  ein  und  führte  aus,  dass  durch  eine 
Goldzufuhr  von  3 Milliarden  (!)  Francs  in  Amerika  eine 
grosse  Geldflüssigkeit  erzeugt  werden  könnte,  die  den 
Ententemächten  die  Aufnahme  einer  Anleihe  ganz  erheb- 
lich erleichtern  würde;  und  da  die  Anleihebeträge  in  Ame- 
rika zu  verausgaben  seien,  also  im  Lande  bleiben  würden, 
so  sei  damit  auch  für  eventuelle  spätere  Anleihen  vor- 
gesorgt. Ohne  dieses  Gold  könnte  aber  infolge  der  gros- 
sen englisch-französischen  Anleihe  eine  Baisse  an  der  New- 
Yorker  Börse  eintreten,  die  den  weiteren  Export  von 
amerikanischen  Effekten  aus  Frankreich  hindern  würde. 
Man  müsse  also  zuerst  den  Markt  stärken,  von  dem  man 
leihen  wolle.  Der  Gefahren  einer  solchen  „Hilfsmass- 
regel“  war  sich  der  Referent  anscheinend  nicht  bewusst 
und  mit  Recht  weist  ihm  gegenüber  der  „Economiste“ 
auf  die  Notwendigkeit  hin,  dass  der  Barvorrat  zur  Dek- 
kung  des  enorm  gestiegenen  Notenumlaufs  dienen  müsse. 
„On  risque  de  troubler  le  reservoir  francais“.  Ausser- 
dem sei  es  aber  auch  fraglich,  ob  eine  grosse  Goldzufuhr 
nach  Amerika  für  Frankreich  nur  erwünschte  Folgen  ha- 
ben würde;  ebenso  wahrscheinlich  seien  auch  grosse 
z 
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Preissteigerungen  zu  erwarten,  die  wiederum  den  fran- 
zösischen Bestellern  zur  Last  fallen  würden.  Diese  Ar- 
gumente sind  auch  allgemein  durchgedrungen.  Der 
„Economiste  francais“  wies  in  der  folgenden  Zeit  nicht 
mehr  auf  die  Zweckmässigkeit  von  Abgaben  aus  der  gol- 
denen „Kriegsreserve“  hin,  und  seit  dem  erwähnten  gros- 
sen Cioldexport  im  August  1915  ist  der  Goldbestand  der 
Bank  von  Frankreich  noch  weiterhin  ganz  erheblich  ge- 
stiegen, da  der  aus  dem  inneren  Verkehr  strömende  Zu- 
fluss in  der  Bank  thesauriert  wird. 

Am  sorgfältigsten  hütet  Deutschland  seinen  Gold- 
vorrat. Welche  Beträge  überhaupt  während  des  Krieges 
abgegeben  wurden,  lässt  sich  vorläufig  noch  nicht  fest- 
stellen. In  der  Presse  erschienen  (Vgl.  „Frankfurter  Zei- 
tung“ vom  2.  und  8.  Dezember  1914)  Anfang  Dezember 
1914  Mitteilungen  über  Goldexporte  von  ca.  10  Millionen 
Gulden  nach  Holland,  ferner  auch  am  24.  Februar  1915 
über  weitere  15  Mill.  Mark.  Aber  offiziell  sind  erst  in  der 
Sitzung  des  Zentralausschusses  der  Reichsbank  am  25. 
September  1915  Goldexporte  aus  Deutschland  erwähnt 
worden.  Der  Reichsbankpräsident  führte  damals  aus,  es 
seien  „wieder  einige  grössere  Beträge“  ins  Ausland  ge- 
sandt, doch  konnten  diese  Abgaben  im  Vergleich  mit  de- 
nen anderer  Länder  nicht  erheblich  gewesen  sein;  hat  ja 
auch  seit  Kriegsbeginn  noch  kein  Reichsbankausweis 
eine  Verminderung  des  Goldbestandes  gezeigt. 

Einen  grösseren  Umfang  haben  bereits  die  Goldex- 
porte der  österreichisch-ungarischen  Bank  angenommen. 
Feste  Angaben  sind  zwar  nicht  möglich,  solange  die  Bank 
keine  Ausweise  veröffentlicht;  doch  erscheinen  im  Han- 
delsteil der  „Frankfurter  Zeitung“  fast  in  jedem  Monat 
Meldungen  über  Goldbewegungen  von  Oesterreich  nach 
Holland. 

Ich  notiere  folgende: 

am  19.  Januar  1915  11,36  Mill.  holl.  Fl. 

23.  März  14,43  „ 

17.  April  2,50  „ 
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29.  April 

2,50 

»» 

18.  Mai 

8,00 

jj 

22.  Mai 

2,50 

26.  Mai 

2,50 

» 

14.  Juni 

5,00 

99 

21.  Juni 

10,00 

99 

28.  Juni 

5,00 

99 

2.  Juli 

5,00 

99 

7.  Juli 

5,00 

99 

20.  September 

5,00 

99 

78,79  Mill.  holl.  Fl. 

Es  sind  also  bereits  nach  diesen  Aufzeichnungen,  die  kein 
vollständiges  Bild  geben  können,  ca.  160  Mill.  österr.  Kro- 
nen nach  Holland  abgeflossen,  sodass  ein  Teil  des  Gold- 
zuwachses der  Niederländischen  Bank  auf  österreichische 
Sendungen  zurückzuführen  ist.  Die  wichtigste  Veranlas- 
sung zu  diesen  Goldexporten  liegt  in  der  Couponeinlösung 
für  die  in  Holland  untergebrachten  österreichischen  Renten. 
Die  höchsten  Beträge  kamen  dementsprechend  auch  in 
den  letzten  Juni-  und  den  ersten  Julitagen  zur  Versen- 
dung. 

Einen  weit  grösseren  Umfang  hat  die  Goldausfuhr  in 
Frankreich  angenommen.  Allerdings  fehlt  auch  hier  eine 
genaue  Goldbilanz,  doch  unterrichten  uns  teilweise  die 
Ausweise  der  Bank  von  Frankreich  über  die  grösseren 
Goldabgaben.1)  Denn  da  die  Einlösungspflicht  für  Bank- 
noten aufgehoben  ist,  fliesst  kein  Gold  in  den  Inlands- 
verkehr ab,  so  dass  Abnahmen  des  Goldbestandes  der 
Bank  auf  Auslandsexporte  hinweisen.  In  den  ersten 
Kriegsmonaten  war  der  Goldvorrat  Frankreichs  bei  den 
zu  seinen  Gunsten  stehenden  Wechselkursen  nicht  ge- 
fährdet. Der  Goldbestand  der  Bank,  der  am  letzten  Aus- 
weistage vor  dem  Kriege,  am  30.  Juli  1914,  4141  Millionen 


0 Private  Qoldexporte  aus  Frankreich  von  Kriegsbeginn  bis 
Juli  1915  d.  h.  bis  zur  Einführung  des  Qoldausfuhrverbotes  schätzt 
„Die  Bank“  auf  rund  eine  halbe  Milliarde  Francs.  (1915,  S.  704). 
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Francs  betragen  hatte,  war  bis  zur  Wiederaufnahme  der 
Veröffentlichung  der  Bankausweise  im  Januar  1915  auf 
4233  Mill.  Frs.  gewachsen.  Die  Ausweise  der  folgenden 
Zeit  zeigen  folgende  Aenderungen  des  Goldbestandes  (in 
Mill.  Frs.). 

Betrag  des  Zu-  oder 
Goldvorrates  Abnahme 


28.  Januar  1915 

4.  März 

25.  März 
1.  April 
8.  April 

15.  April 
22.  April 

28.  April 
6.  Mai 

13.  Mai 
20.  Mai 
27.  Mai 
3.  Juni 
10.  Juni 
17.  Juni 
24.  Juni 

1.  Juli 

8.  Juli 

15.  Juli 

22.  Juli 

29.  Juli 

5.  August 
12.  August 
19.  August 

26.  August 

2.  September 

9.  September 

16.  September 

23.  September 

30.  September 


4233 

— 

4240 

7 

4248 

8 

4251 

3 

4253 

2 

4228 

— 25 

4191 

— 37 

4169 

— 22 

4127 

— 42 

3915 

— 112 

3907 

— 8 

3913 

6 

3916 

3 

3919 

3 

3921 

2 

3927 

6 

3931 

4 

3945 

14 

3986 

41 

4051 

65 

4129 

78 

4222 

93 

4322 

100 

4392 

70 

4266 

— 126 

4326 

60 

4377 

51 

4437 

60 

4500 

63 

4550 

50 

110 


7.  Oktober 

4601 

51 

14.  Oktober 

4647 

46 

21.  Oktober 

4692 

45 

28.  Oktober 

4730 

38 

4.  November 

4755 

25 

11.  November 

4782 

27 

18.  November 

4807 

25 

25.  November 

4835 

28 

2.  Dezember 

4877 

42 

9.  Dezember 

4916 

39 

16.  Dezember 

5026 

90 

23.  Dezember 

5070 

44 

30.  Dezember 

5015 

— 55 

Bis  März  hat  der  Goldbestand  nur  eine  kleine  Ver- 
grösserung  erfahren,  in  der  folgenden  Periode  hat  die  Bank 
dreimal  grössere  Goldgaben  vorgenommen:  Im  April  und 
Mai,  im  August  und  in  der  letzten  Dezemberwoche. 
Im  ganzen  ist  jedoch  trotz  dieser  Goldexporte  der  Gold- 
vorrat der  Bank  gewachsen,  da  seit  Juli  auch  in  Frank- 
reich die  Goldzentralisierungspolitik  energisch  betrieben 
wurde  und  der  Bank  grosse  Goldbeträge  sicherte.  Im  Au- 
gust und  September  belief  sich  der  wöchentliche  Goldzu- 
fluss aus  dem  inneren  Verkehr  auf  60 — 100  Mill.  Frs.  und 
auch  noch  in  den  folgenden  Monaten  war  er  recht  bedeu- 
tend. 

Von  den  im  April  und  Mai  exportierten  246  Mill. 
Frs.  wurde  der  grösste  Teil  für  Rechnung  der  Vereinigten 
Staaten  und  Englands  verwendet.  Die  Vereinigten  Staaten 
bezogen  (nach  ihrer  Statistik)  im  Mai  11,5  Mill.  Doll.  Gold 
aus  Frankreich;  auch  die  Bank  von  England  (s.  u.)  zeigt  im 
April  und  Mai  einen  bedeutenden  Goldgewinn  im  Aus- 
landsverkehr; in  der  zweiten  Maiwoche  verzeichnet  sie  un- 
ter der  Rubrik  „From  abroad“  einen  Goldzufluss  von  8 Milli. 
£,  der  dem  öfters  genannten  Betrage  von  200  Mill.  Frcs. 
entspricht.  — Die  englische  Handelsstatistik  weist  jedoch 
in  dieser  Periode  einen  sehr  unbedeutenden  Goldzufluss 
aus  Frankreich  auf,  sodass  anzunehmen  ist,  dass  das 
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Gold  nur  für  englische  Rechnung  beiseite  gelegt,  aber 
nicht  tatsächlich  nach  England  gebracht  worden  ist.  — 

Die  Gold-  Ein-  und  Ausfuhr  Englands  wurde  im  An- 
schluss an  die  Wechselkursbewegung  bereits  im  ersten 
Teile  geschildert.  Wir  sahen,  dass  das  in  den  ersten 
Kriegsmonaten  für  englische  Rechnung  nach  Canada  ge- 
sandte Gold  seit  Januar  1915  wieder  nach  den  Vereinig- 
ten Staaten  zurückgeströmt  ist  und  seit  April  1915  auch 
England  selbst  mehr  Gold  exportierte,  als  es  selbst  erhielt. 
Jene  Angaben  der  Handelsstatistik  finden  eine  Ergänzung 
in  den  Ausweisen  der  Bank  von  England,  die  seit  Kriegs- 
beginn auch  das  für  ihre  Rechnung  in  anderen  Ländern 
hinterlegte  Gold  in  ihren  Goldbestand  mit  einrechnet,  da- 
gegen Beträge,  die  sie  selbst  für  Rechnung  des  Auslan- 
des „beiseite  legt“,  als  Goldausgang  in  die  Ziffern  der 
Auslandsbewegung  einbezieht. 

Folgende  Tabelle1)  zeigt,  wie  sich  die  Veränderung 
im  Goldbestände  der  Bank  von  England  auf  den  Inlands- 
und den  Auslandsverkehr  verteilen,  seitdem  die  Wechsel- 
kurse eine  für  England  ungünstige  Wendung  genom- 
men haben. 


Inlandsbewegung  Auslandsbewegung 


(in  1000  £) 

Zuwachs  Abnahme 

Zuwachs 

Abnahme 

1915  Januar 

6. 

324 

— 

— 

969 

13. 

685 

— 

— 

173 

20. 

522 

— 

37 

— 

27. 

56 

— 

— 

810 

Februar 

23. 

— 

1398 

— 

119 

10. 

303 

— 

— 

747 

17. 

— 

1139 

— 

520 

24. 

— 

1949 

275 

— - 

März 

3. 

— 

2609 

— 

1277 

10. 

— 

375 

260 

— 

17. 

— 

137 

— 

274 

24. 

— 

592 

— 

1624 

31. 

— 

1591 

— 

1789 

) Berechnet  nach  den  Ausweisen  im  Economist. 
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April 

7. 

— 

737 

620 

— 

14. 

— 

424 

1984 

— 

21. 

— 

232 

560 

— 

28. 

— 

807 

482 

— 

Mai 

5. 

— 

696 

1685 

— 

12. 

— 

467 

7791 

— 

19. 

— 

283 

— 

1638 

26. 

— 

786 

817 

— 

Juni 

2. 

— 

813 

— 

2281 

9. 

— 

533 

1275 

— 

16. 

— 

159 

— 

2697 

23. 

— 

475 

— 

1897 

30. 

— 

787 

— 

1279 

Juli 

7. 

— 

778 

1950 

— 

14. 

106 

— 

— 

243 

21. 

3678 

— 

2622 

— 

28. 

878 

— 

602 

— 

August 

4. 

794 

— 

521 

— 

11. 

2737 

— 

779 

— 

18. 

4976 

— 

— 

3588 

25. 

512 

— 

— 

337 

September 

1. 

835 

— 

297 

— 

8. 

1159 

— 

— 

2113 

15. 

— 

1384 

— 

2357 

22. 

101 

— 

— 

938 

30. 

296 

— 

— 

1187 

Oktober 

6. 

249 

— 

— 

1008 

13. 

376 

— 

— 

1670 

20. 

276 

— 

— 

1346 

28. 

395 

— 

— 

3049 

November 

3. 

641 

— 

— 

216 

10. 

290 

— 

— 

1594 

17. 

1881 

— 

— 

3663 

24. 

— 

1255 

143 

— 

Dezember 

1. 

596 

— 

— 

1815 

8. 

— 

1510 

544 

— 

15. 

454 

— 

— 

445 

22. 

97 

— 

713 

— 

29. 

73 

— 

312 

— 
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Auf  die  wesentliche  Aenderung,  die  im  Juli  in  der  Inlands- 
bewegung  eingetreten  ist,  wurde  bereits  an  anderer  Stelle 
hingewiesen.  Sie  steht  mit  den  Bestrebungen,  das  Gold 
in  der  Zirkulation  noch  weiterhin  durch  Banknote  und 
Scheck  zu  ersetzen,  im  Zusammenhang.  — Der  Gold- 
verkehr der  Bank  mit  dem  Auslande  gestaltete  sich  nicht 
so  regelmässig,  die  Schwankungen  von  Woche  zu  Woche 
waren  oft  recht  bedeutend;  in  der  zweiten  Jahreshälfte 
überwiegen  bei  weitem  die  Exporte.  Ueber  die  Bestim- 
mungen der  exportierten  oder  für  ausländische  Rechnung 
beiseite  gelegten  Goldbeträge,  werden  keine  genauen  An- 
gaben gemacht.  Seit  März  wird  ein  grosser  Teil  der 
ausgehenden  Beträge  als  für  argentinische  Rechnung  bei- 
seite gelegt  bezeichnet.  — 

Wir  haben  somit  gesehen,  dass  aus  allen  von  uns  be- 
trachteten Kriegsländern  bedeutende  Goldsummen  nach 
den  neutralen  Staaten  abgeflossen  sind.  Unter  diesen  ste- 
hen an  erster  Stelle  die  Vereingten  Staaten  von  Amerika. 

Ich  fasse  an  dieser  Stelle  nur  die  Hauptdaten  ihrer 
Bilanz  zusammen,  die  sich  bereits  aus  den  bisherigen  An- 
gaben ergeben.  Nachdem  das  Steigen  der  amerikani- 
schen Warenausfuhr  im  Dezember  1914  zur  Geltung  ge- 
kommen war,  und  die  Wechselkurse  in  New-York  der  Pa- 
rität sich  genähert  hatten,  so  dass  bereits  dieser  Monat  mit 
einem  kleinen  Goldeinfuhrüberschuss  schloss,  wurde  im 
neuen  Jahre  die  Mehreinfuhr  des  gelben  Metalls  von  Mo- 
nat zu  Monat  grösser  und  erreichte  in  den  sieben  ersten 
Monaten  1915  die  Summe  von  152  Mill.  Dollar,  die  zum 
grössten  Teil  auf  Canada  entfällt,  das  die  in  den  ersten 
Kriegsmonaten  erhaltenen  100  Mill.  Dollar  zurücklieferte. 
Hierzu  kamen  neben  kleineren  Beträgen  aus  anderen  Län- 
dern Importe  aus  Japan  mit  12,5  Mill.  Dollar  und  aus 
Frankreich  mit  11,5  Mill.  Dollar.  Aus  England  selbst  wa- 
ren die  direkten  Goldbezüge  noch  gering,  sie  stellten  sich 
im  ganzen  auf  1,9  Mill.  Dollar.  Erst  in  den  folgenden 
Monaten,  nachdem  die  Vorräte  Canadas  sich  erschöpft 
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hatten,  wachsen  die  direkten  Sendungen  aus  England  an. 
Nach  der  englischen  Statistik  wurden 

im  August  1915  33,5  Tausend  Pfund  St.  Gold 


im  September 

775,2 

99 

99 

99 

99 

im  Oktober 

5762,0 

99 

99 

99 

99 

im  November 

8823,1 

99 

99 

99 

99 

im  Dezember 

5189,3 

99 

99 

99 

* 99 

ganzen  während 

des  Jahres  1915 

fast 

21 

Millionen 

Pfund  Gold  direkt  aus  England  nach  den  Vereingten  Staa- 
ten gebracht.  Die  gesamte  Goldbilanz  der  Vereinigten 
Staaten  wies  i.  J.  1915  eine  Einfuhr  von  451,9  Mill.  Dollar 
und  eine  Ausfuhr  von  nur  31,4  Mill.  Dollar,  mithin  einen 
Einfuhrüberschuss  von  420,5  Mill.  Dollar  auf.1)  Hiervon 
entfallen  auf 


Canada 

221 

Mill.  Dollar 

Grossbritannien 

99 

99 

99 

Frankreich 

12 

99 

99 

Südamerika 

15 

. >9 

99 

Australien 

30 

99 

99 

Japan 

25 

99 

99 

Westindien  u.  a. 

20 

99 

99 

In  ähnlicher  Weise  haben  auch  die  anderen  neutra- 
len Länder  auf  Kosten  der  kriegführenden  ihre  Goldvor- 
räte vermehrt.  Der  Goldbestand  der  Niederländischen 
Bank,  der  vor  dem  Kriegsbeginn  160  Mill.  FL  betragen 
hatte,  war  bis  zum  2.  Januar  1915  auf  216  Mill.  Fl.  und 
bis  zum  31.  Dezember  1915  auf  429  Mill.  Fl.  angewach- 
sen, hat  sich  also  während  des  Jahres  1915  verdoppelt. 

Auch  Spanien,  das  als  Lieferant  der  Westmächte 
auftritt,2)  hat  einen  grossen  Goldzuwachs  zu  verzeichnen; 


0 Commercial  and  Financial  Chronicle  v.  29.  Januar  1916. 
Im  Jahre  1914  betrug  die  Goldeinfuhr  57,4  Mill.  Dollar,  die  Ausfuhr 
222,6  Mill.  Dollar,  mithin  der  Ausfuhrüberschuss  165,2  Mill.  Dollar. 

2)  Spaniens  Handelsbilanz  weist  folgende  Aenderungen  des 
Saldos  auf:  es  betrug  in  Mill.  Pesetas 
Einfuhr  Ausfuhr 

i.  J.  1913  1305.0  1057.6  Einfuhrüberschuss  247.4 

i.  J.  1914  1021.9  867.7  „ 154,2 

i.  J.  1915  970.3  1248.2  Ausfuhrüberschuss  277.9 

(nach  den  Mitteilungen  der  „Gesellschaft  für  wirtschaftliche  Aus- 
bildung“ No.  136.) 
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besonders  stark  war  die  direkte  Einfuhr  aus  England;  sie 
betrug  nach  der  englischen  Statistik:  im 


November  1914 

123 

Tausend 

Dezember 

201 

>» 

Januar  1915 

300 

99 

Februar 

200 

99 

Mai 

729 

99 

Juni 

404 

99 

Juli 

216 

99 

August 

290 

99 

September 

720 

99 

Oktober 

1800 

99 

November 

2517 

99 

Dezember 

450 

99 

Der  Goldvorrat  der  Bank  von  Spanien  konnte  infolge- 
dessen von 

22  Mill.  £ am  2.  Oktober  1914 
auf  30  Mill.  £ am  3.  Oktober  1915 
und  auf  38,5  Mill.  £ am  31.  Dezember  1915  steigen. 


Ebenso  sind  während  des  Jahres  1915  die  Goldbe- 
stände der  Notenbanken 


in  Schweden 
in  Dänemark 
in  Norwegen 
in  der  Schweiz 
gewachsen. 


von  5,8  auf  6,3  Mill.  Pfund  Sterling, 
von  4,3  auf  5,9  „ „ „ 

von  2,3  auf  3,7  „ „ „ 

von  9,5  auf  9,9  „ „ „ 


Ferner  wurden  auch  für  Rechnung  Argentiniens  grö- 
ssere Goldbeträge  von  der  Bank  von  England  zurückge- 
legt. Argentinien  hatte  nämlich  seine  Gesandtschaften 
beauftragt,  Golddepositen  für  Staatsrechnung  anzuneh- 
men, so  dass  die  gefährlichen  Seetransporte  zunächst 
nicht  vorgenommen  zu  werden  brauchten.  Erst  seit  Ok- 
tober 1915  weist  die  englische  Statistik  effektive  Goldex- 
porte nach  Argentinien  auf. 


8* 
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4.  Effektenverkehr  und  Anleihen  im  Auslande. 

Wenn  auch  die  Goldbewegungen  in  vielen  Fällen  eine 
bedeutende  Steigerung  erfahren  haben  und  in  Friedens- 
zeiten nicht  gekannte  Beträge  aufweisen,  so  kann  doch 
infolge  der  geschilderten  Unterbrechung  der  Zusammen- 
hänge zwischen  den  Geldmärkten  durch  Goldabgaben  allein 
eine  wesentliche  Wirkung  auf  die  Gestaltung  der  Wech- 
selkurse nicht  erreicht  werden.  Sie  sind  nur  geeignet, 
für  kurze  Zeit  den  Wechselkurs  auf  einen  erreichten  Tief- 
stand zu  stabilisieren. 

Eine  viel  wirksamere  Beeinflussung  der  Zahlungsbi- 
lanz kann  dagegen  auf  die  dritte  oben  erwähnte  Art  und 
Weise  erfolgen.  Durch  Heranziehung  der  Kapitalbilanz 
zur  Stützung  der  Forderungsbilanz  gelingt  es  den  Kriegs- 
ländern eine  weitere  Verschlechterung  der  Valuta  noch 
während  des  Krieges  aufzuhalten,  und  dies  ist  auch  der 
Weg,  auf  welchem  in  erster  Linie  die  Wiederherstellung 
normaler  Kurse  nach  Friedensschluss  wird  erreicht  und 
gesichert  werden  können.  In  zwei  Formen  können  Ver- 
schiebungen zwischen  der  Kapital-  und  der  Forderungs- 
bilanz stattfinden: 

1)  Die  Kriegsländer  verwandeln  einen  Teil  ihrer  lang- 
fristigen Anlagen  im  Auslande  in  kurzfristige  Forderungen 
und  vermehren  dadurch  in  ihrem  Lande,  das  Angebot  von 
ausländischen  Zahlungsmitteln.  (=Abstossen  ausländi- 
scher Effekten.) 

2)  Die  Kriegsländer  verwandeln  einen  Teil  ihrer  kurz- 
fristigen Schulden  in  langfristige  Anlagen  des  Auslandes 
im  Inlande,  vermindern  also  in  ihrem  Lande  die  Nach- 
frage nach  ausländischen  Zahlungsmitteln.  (= Aufnahme 
einer  Anleihe  im  Auslande.) 

Zu  beiden  Massnahmen  haben  alle  drei  Länder  ge- 
griffen. — 

Grössere  Verkäufe  früher  erworbener  ausländischer 
Effekten  zum  Zwecke  einer  wirksamen  Beeinflussung  des 
Wechselkurses  sind  von  folgenden  Faktoren  abhängig: 
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Von  dem  Bestand  der  einzelnen  Länder  an  solchen 
Werten,  die  einen  Markt  ausserhalb  des  Landes,  das  sie 
abzustossen  sucht,  haben.  Es  braucht  dies  nicht  ein  Markt 
im  Schuldnerland  selbst  zu  sein,  obwohl  ja  dies  die  Regel 
bildet; 

von  den  formellen  und  rechtlichen  Bedingungen,  durch 
welche  die  Börsen  des  Auslandes  Verkaufsaufträge  fern- 
zuhalten suchen; 

von  der  Kapitalkraft  und  Aufnahmefähigkeit  der  neu- 
tralen Börsen  sowie  der  damit  in  Zusammenhang  stehen- 
den Kursentwickelung  der  abzustossenden  Wertpapiere. 

Wie  gestalten  sich  diese  Bedingungen  für  die  einzel- 
nen Länder? 

Zu  Englands  verkäuflichen  Effekten  gehören  in  erster 
Linie  die  der  Vereinigten  Staaten,  die  mit  700 — 800  Mill.  £ 
etwa  den  fünften  Teil  seiner  Kapitalanlagen  im  Aus- 
lande ausmachen.  Es  sind  vor  allem  amerikanische  Eisen- 
bahnobligationen, die  England  zur  Stützung  seiner  Zah- 
lungsbilanz in  besonders  hohen  Beträgen  heranzieht.  Da- 
gegen ist  für  die  grossen  in  den  englischen  Kolonien  so- 
wie in  Südamerika  untergebrachten  Kapitalien  nur  in  ver- 
einzelten Fällen  ein  Markt  vorhanden,  an  den  England 
diese  Effekten  abstossen  könnte. 

Auch  Frankreich  kann  nur  auf  einen  Teil  seines  an 
sich  so  bedeutenden  Bestandes  an  Auslandswerten  zurück- 
greifen. Bereits  in  der  letzten  Friedenszeit  machte  sich 
die  Immobilität  der  meisten  ausländischen  Anleihen  dem 
französischen  Kapitalmarkt  und  den  Banken  sehr  unan- 
genehm bemerkbar  und  diese  Tatsache  hat  während  des 
Krieges  nur  eine  weitere  Verschärfung  erfahren.  Zum  Ver- 
kauf der  zahlreichen  russischen,  süd-  und  mittelamerika- 
nischen, türkischen,  balkanischen  Werte  findet  Frank- 
reich keine  Börsen,  die  auch  nur  einen  Teil  dieser  Mil- 
liardenbeträge aufnehmen  könnten.  Als  veräusserlich 
können  im  allgemeinen  nur  die  Anleihen  der  neutralen 
Länder  West-  und  Nord-Europas  sowie  die  der  Vereinig- 
ten Staaten  gelten.  Der  Anteil  Frankreichs  an  den  letz- 
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teren  ist  allerdings  viel  geringer  als  der  Englands  und 
auch  Deutschlands.  Im  einzelnen  werden  die  von  Frank- 
reich den  genannten  Ländern  geliehenen  Summen  auf  fol- 
gende Beträge  geschätzt:1) 


Holland 

1450 

Mill.  Francs 

3 nordische  Staaten 

1330 

»» 

n 

Schweiz 

1450 

n 

n 

Spanien 

3000 

»» 

n 

(Portugal) 

1360 

n 

»» 

Vereinigte  Staaten 

800 

*» 

n 

Ausserdem  könnte  Frankreich  auch  einige  seiner  Werte, 
wie  südafrikanische  Goldminen  und  Aegyptische  Anleihen 
nach  England  abstossen.  Die  letzteren  werden  mit  mehr 
als  3 Milliarden  in  Frankreichs  Anlagebilanz  eingestellt. 

Deutschland  kann  ebenfalls  nur  einen  Teil  seiner  in 
neutralen  Staaten  angelegten  Kapitalien  zur  Regelung  sei- 
ner Zahlungsbilanz  heranziehen.  In  der  Emmisionsstatis- 
tik der  letzten  17  Jahre  erscheinen  die  in  Betracht  kom- 
menden Länder  mit  folgenden  Beträgen:1) 


Vereingte  Staaten 

4318 

Mill.  Mark 

Schweiz 

296 

n n 

Holland 

70 

n n 

Dänemark 

987 

ii 

Schweden 

341 

ii  ii 

Norwegen 

72 

ii  ii 

(Rumänien) 

988 

ii  ii 

Länder,  die  kapitalkräftig  genug  sind,  um  Effekten 
aus  den  kriegführenden  Staaten  in  grösseren  Beträgen 
aufnehmen  zu  können,  sind  Holland,  die  Schweiz  und  in 
grösserem  Massstab  die  Vereingten  Staaten.  Von  den 
Bestimmungen,  welche  die  Börsen  dieser  Länder  für  Ver- 
kaufsaufträge aus  dem  Auslande  getroffen  haben,  hängt 
es  ab,  ob  das  Abstossen  von  Effekten  auch  durchführbar 
ist.  ln  den  ersten  Kriegsmonaten  war  der  Verkauf  von 


1)  S.  „Neue  Beiträge  zur  Frage  der  Kapitalanlagen  im  Auslande 
von  P.  Arndt  in  der  Zeitschrift  fiir  Sozialwissenschaft“  1915  S.  454. 
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Effekten  an  allen  ausländischen  Börsenplätzen  sehr  er- 
schwert, meistens  geradezu  unmöglich.  Solange  die  offi- 
zielen  Börsen  geschlossen  blieben,  entwickelte  sich  auf 
den  freien  Märkten  ein  ungeregelter,  wenig  aufnahmefä- 
higer Verkehr,  der  besonders  für  das  fernstehende  Aus- 
land die  Wahrscheinlichkeit  grosser  Verluste  steigerte  und 
Verkäufe  nur  in  vereinzelten  Fällen  zuliess.  Auch  als  dann 
in  den  Wintermonaten  1914/15  die  meisten  Börsen  wieder 
geöffnet  wurden,  gab  man  doch  die  Vermittlung  von  Aus- 
landsgeschäften nicht  überall  frei. 

In  den  Niederlanden  bestimmte  der  Minister  vor  der 
Wiedereröffnung  der  Amsterdamer  Börse,  dass  nur  die- 
jenigen ausländischen  Effekten  lieferbar  sein  sollen,  die 
vor  dem  1.  Januar  1915  mit  dem  holländischen  Stempel 
versehen  worden  sind.1)  Diese  Bestimmung  hindert  den 
Verkauf  im  offizielen  Börsenverkehr  für  alle  jenen  Wert- 
papieie  anderer  Länder,  für  die  in  Friedenszeiten  Amster- 
dam einen  so  aufnahmefähigen  Markt  bildete,  wie  z.  B. 
für  die  meisten  österreichischen  Anleihen.  Es  fällt  dies 
um  so  schwerer  ins  Gewicht,  als  von  den  Wertpapieren 
Hollands  selbst  nur  geringe  Beträge  im  Auslande  vorhan- 
den waren.  Allerdings  werden  unter  der  Hand  auch  nicht 
gestempelte  Effekten  — wenn  auch  zu  niedrigeren  Kur- 
sen — in  Amsterdam  gehandelt. 

Die  schweizerischen  Börsen  haben  keine  einheitliche 
Regelung  getroffen.  Es  bestehen  zwar  an  keiner  Börse 
Vorschriften,  die  ausländische  Geschäfte  anders  behandeln 
als  inländische,  doch  ist  nicht  überall  der  amtliche  Ver- 
kehr wieder  eingeführt.  Die  Züricher  Börse  vertritt  die 
Ansicht,  dass,  solange  deutsche  Börsen,  mit  denen  sie 
viele  Werte  gemeinsam  handelt,  ganz  geschlossen  bleiben, 
und  solange  in  Paris  und  London  Vorschriften  bestehen, 
die  schweizerische  Verkäufe  nach  dort  unmöglich  machen, 
es  für  die  Schweizer  Märkte  nicht  wünschenswert  sein 
könne,  einen  reziprozitätslosen  Zustand  zu  schaffen,  bei 


*)  Volkswirtschaftliche  Chronik  1914,  S.  845. 
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dem  der  Vorteil  auf  der  anderen  Seite  liegen  würde.1) 
Der  offizielle  Verkehr  ist  demnach  dort  nicht  geöffnet  wor- 
den, während  die  Börsen  in  Basel  und  Genf  die  amtliche 
Kursnotierung  der  wichtigsten  Wertpapiere  wieder  aufge- 
nommen und  prinzipiell  von  jeder  Beschränkung  auslän- 
discher Effektenverkäufe  abgesehen  haben.  Als  allerdings 
das  Angebot  schweizerischer  Werte  von  Seiten  Deutsch- 
lands besonders  stark  wurde,  dachte  man  auch  hier  an 
die  Einführung  von  Mindestkursen.2)  Doch  ist  es  dazu 
nicht  gekommen,  die  Effekten  wurden  weiterhin,  wenn 
auch  zu  weichenden  Kursen,  aufgenommen;  die  Schwei- 
zerische Kreditanstalt  weist  in  ihren  Monatsübersichten 
mit  Recht  darauf  hin,  dass  dieser  Verzicht  auf  jede  Er- 
schwerung des  ausländischen  Angebots  auch  in  der  Zu- 
kunft den  Besitz  von  schweizerischen  Effekten  im  Aus- 
lande besonders  wertvoll  machen  und  dem  fremden  Kapi- 
tal den  Zugang  nach  der  Schweiz  wohl  erleichtern  wür- 
de. Wenn  der  Wechselkurs  auf  schweizerische  Plätze  in 
den  kriegführenden  Ländern  ein  geringeres  Agio  aufweist 
als  der  auf  die  anderen  neutralen  Plätze,  so  ist  dies  neben 
der  Handelsbilanz  der  Schweiz  auch  auf  diese  Effekten- 
aufnahmen  zurückzuführen. 

Die  New? -Yorker  Börse  stellte  bei  ihrer  Wiederöffnung 
im  Dezember  1914  zwar  keine  rechtlichen  Hindernisse, 
auf,  suchte  jedoch  durch  Festsetzung  von  Mindestkursen 
den  Zustrom  aus  Europa  in  engen  Grenzen  zu  halten  oder 
wenigstens  seine  Folgen  einzuschränken.  Als  jedoch  bei 
lebhaften  Umsätzen  die  Börse  eine  grosse  Aufnahmefähig- 
keit bewies,  wurden  diese  Mindestkurse  im  April  1915  be- 
seitigt, sodass  nunmehr  New-York  die  einzige  Weltbörse 
besitzt,  an  der  sich  der  Verkehr  ebenso  wie  in  Friedens- 
zeiten abwickelt.  So  sind  auch  recht  bedeutende  Summen 
aus  allen  europäischen  Ländern  dem  New-Yorker  Effekten- 
märkte zugeflossen.  Es  kommen  nur  Wertpapiere  der 


1)  und  2)  Effektenkursblatt  der  Schweiz.  Kreditanstalt,  Sept. 

1915. 
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Vereinigten  Staaten  selbst  in  Betracht;  fremde  Effekten, 
auch  südamerikanische  wurden  nur  vereinzelt  in  New- 
York  notiert  und  auch  während  des  Krieges  hat  sich  für 
sie  kein  grösserer  Markt  entwickelt. 

Was  endlich  die  spanischen  Börsen  betrifft,  deren 
Haltung  für  Frankreich  angesichts  seines  erheblichen  Be- 
standes an  spanischen  Werten  von  Bedeutung  ist,  so  neh- 
men diese  die  zurückströmenden  Effekten  zwar  auf,  doch 
wurde  bestimmt,  dass  alle  jetzt  nach  Spanien  vom  Aus- 
lände verkauften  Renten  den  Charakter  als  äussere  An- 
leihen verlieren,  so  dass  die  Coupons  auch  späterhin  nur 
in  Pesetas  zahlbar  sein  sollen,1)  was  natürlich  die  Rück- 
einfuhr dieser  Effekten  stark  einschränkt. 

Ueber  den  Umfang  des  Zurückströmens  der  Wert- 
papiere in  ihre  Heimatländer  lassen  sich  ziffermässige  An- 
gaben nur  sehr  schwer  machen.  Sicher  ist  jedenfalls,  dass 
es  sich  dabei  bereits  um  Milliardenumsätze  handelt;  den 
Anlass  zu  ihnen  gibt  nicht  nur  der  grosse  Kapitalbedarf 
der  kriegführenden  Staaten,  sondern  auch  der  privatwirt- 
schaftliche Gewinn,  der  sich  infolge  der  Wertverschie- 
bungen auf  den  Devisenmärkten  beim  Verkaufe  der  Effek- 
ten im  Auslande  ergibt. 

Von  hervorragender  Bedeutung  ist  für  alle  drei  krieg- 
führenden  Grossmächte  der  New-Yorker  Effektenmarkt. 
Bereits  im  Mai  1915  wurde  in  Amerika  der  Rückfluss  von 
Effekten  aus  Europa  auf  400  Millionen  Dollar  geschätzt,2) 
im  Laufe  der  nächsten  Monate  nahm  er  einen  noch  grösse- 
ren Umfang  an.  Der  Schweizerische  Bankverein  berichtet 
darüber;3)  „Die  den  europäischen  Kapitalisten  ziemlich 
überall  empfohlene  Entäusserung  ihrer  amerikanischen 
Titel  hat  im  Laufe  dieses  Sommers,  während  die  Kriegs- 
anleihen einander  folgten,  und  das  Anziehen  des  Dollar- 
kurses den  Verkauf  in  Amerika  verlockend  erscheinen 
liess,  grossen  Umfang  angenommen.  Seit  einiger  Zeit 


9 Monatsbericht  des  Schweiz.  Bankvereins,  November  1915. 

2)  Monatsbericht  der  Schweiz.  Kreditanstalt,  Juni  1915. 

3)  Monatsbericht  vom  Oktober  1915. 
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macht  sich  jedoch  ein  Nachlassen  des  Verkaufsandranges 
bemerkbar,  indem  die  Besitzer  nicht  immer  geneigt  sind, 
ihre  festverzinslichen,  erstklassigen  Wertpapiere  zu  den 
gegenwärtigen  Kursen  abzustossen.  Es  ist  indes  zu  er- 
warten, dass  solange  der  Krieg  dauert  und  der  New-Yor- 
ker  Markt  von  Europa  mehr  oder  weniger  unabhängig 
sein  wird,  die  Verkaufsaufträge  anhalten  werden.“ 

Bis  August  1915  soll  nach  einer  sachverständigen 
Hamburger  Schätzung1)  Deutschland  allein  für  etwa  100 
Millionen  Dollar  Effekten  an  Amerika  abgegeben  haben. 
Englands  Verkäufe  werden  auf  300 — 400  Millionen  £ ge- 
schätzt; d.  i.  auf  ungefähr  die  Hälfte  seines  gesamten  Be- 
standes an  Wertpapieren  der  Vereinigten  Staaten.2) 

Auch  nach  den  nordischen  Staaten  sind  aus  Deutsch- 
land viele  Effekten  abgewandert;  bereits  in  den  ersten 
fünf  Kriegsmonaten  sind  25 — 30  Mill.  Mark  Einfuhr  aus 
Dänemark  mit  dänischen  Effekten  bezahlt  worden.3) 

Da  diese  Effektenabgaben  eins  der  wichtigsten  Mittel 
der  Wechselkursregulierung  während  des  Krieges  darstel- 
len, so  wird  nicht  nur  in  der  Presse  aller  Länder  auf  ihre 
Bedeutung  hingewiesen  und  ihre  weitere  Ausdehnung  be- 
fürwortet, sondern  auch  der  Staat  selbst  ist  bemüht,  diese 
Verkäufe  zu  organisieren  und  möglichst  erfolgreich  zu  ge- 
stalten. Frankreich  machte  zuerst  von  diesem  Mittel  Ge- 
brauch. Im  Juni  1915  kaufte  das  Pariser  Haus  Rothschild 
im  Aufträge  und  für  Rechnung  der  französichen  Regie- 
rung amerikanische  Werte,  vor  allem  Eisenbahnobligatio- 
nen auf  und  gab  sie  dann  an  das  New-Yorker  Haus  Mor- 
gan ab,  wofür  Frankreich  Kredite  im  Betrage  von  50 — 75 
Mill.  Dollar  erhielt.4)  Im  Anschluss  an  dieses  Geschäft 
hat  man  in  Frankreich  ein  allgemeines  Monopol  zum  Ver- 
kaufe ausländischer  Effecten  vorgeschlagen.  Der  „Eco- 


0 Sartorius  von  Waltershausen,  „Das  Auslandskapital  während 
des  Weltkrieges“  S.  24. 

2)  Frankfurter  Zeitung,  mehrere  Artikel  im  Dezember  1915. 

3)  Sartorius  von  Waltershausen  a.  a.  O.  S.  12. 

4)  Frankfurter  Zeitung  vom  20.  12.  1915;  vgl.  auch  S.  v.  Wal- 
tershausen, a.  a.  O.  S.  11. 
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nomiste  francais1)  spricht  sich  gegen  eine  solche  Einrich- 
tung aus,  da  sie  „unnötig  das  Publikum  allarmiere“. 

In  den  folgenden  Monaten  trat  auch  die  englische  Re- 
gierung als  Käufer  von  amerikanischen  Papieren  auf  und 
erreichte  durch  die  Organisation  der  Verkäufe  eine  er- 
hebliche Wirkung  auf  die  Wechselkurse;2)  in  der  Presse 
wurde  auch  für  Deutschland  ein  ähnliches  Vorgehen  vor- 
geschlagen. 

Obgleich  es  also  den  bisherigen  Gläubigerländern  ge- 
lungen ist,  einen  erheblichen  Teil  ihres  Effektenbesitzes  ins 
Ausland  abzustossen,  so  genügen  auch  diese  Beträge  noch 
nicht,  um  das  Gleichgewicht  in  der  Zahlungsbilanz  her- 
zustellen und  den  Wechselkurs  auf  einen  der  Münzpari- 
tät entsprechenden  Stand  zu  bringen.  Die  kriegführenden 
Staaten  mussten  sich  zu  diesem  Zwecke  noch  Kredite  in 
den  neutralen  Ländern  eröffnen  lassen.  Zunächst  geschah 
dies  im  Anschluss  an  den  Warenverkehr  in  Form  von  Han- 
delskrediten, die  von  einzelnen  ausländischen  Firmen  ge- 
währt wurden;  da  sie  die  Form  von  Privatgeschäften 
hatten,  wurden  auch  keine  genaueren  Angaben  über  sie 
bekannt.  Im  November  1915  entschied  die  zur  Regelung  der 
Wechselkurse  eingesetzte  englisch-amerikanische  Kom- 
mision, dass  über  derartige  Kreditoperationen,  da  sie  als 
Privatgeschäfte  zu  betrachten  sind,  überhaupt  keine  Mit- 
teilungen mehr  veröffentlicht  werden  sollen. 

Diese  Handelskredite  wurden  sodann  zum  Teil  durch 
Aufnehmen  fundierter  Anleihen  abgetragen,  und  dadurch 
die  Verbindlichkeiten  in  langfristige  Schulden  verwandelt, 
so  dass  sie  nicht  mehr  die  die  Wechselkurse  ungünstig 
beeinflussende  Wirkung  besassen.  Die  meisten  derartigen 
Anleihen  hat  Frankreich  aufgenommen;  sie  beliefen  sich 
im  ersten  Kriegsjahre  auf  folgende  Beträge:3) 


*)  v.  10.  Juli  1915. 

2)  Frankfurter  Zeitung  vom  20.  12.  15.  In  der  folgenden  Zeit 
wurde  in  beiden  Ländern  die  Zentralisation  der  Effektenverkäufe 
noch  weiterhin  gefördert. 

3)  Nach  der  Zusammenstellung  im  Bankarchiv,  Band  XV,  S. 
14;  Die  Bank  (1915,  S.  703)  erwähnt  noch  weitere  10  Mill.  Dollar, 
die  im  Januar  J5  in  New-York  begeben  wurden. 
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Mitte  September  1914  2 Mill.  £ Schatzwechsel  in  England, 
November  1914  10  Mill.  Doll.  Schatzbons  in  New-York, 
Januar  1915  10  Mill.  £ Schatzwechsel  in  England, 

April  1915  30  Mill.  Doll.  Schatzscheine  in  den  Ver.  Staaten, 
Mai  1915  40  Mill.  £ Anleihe  in  England, 

Ende  Juni  1915  40  Mill.  Doll.  Schatzscheine  in  den  Ver.  St. 
(zusammen  52  Mill.  £ und  80  Mill.  Dollar,  was  einem  Ge- 
samtbeträge von  etwa  1700  Mill.  Francs  gleichkommt.) 

An  diese  Kreditoperationen  schloss  sich  sodann  die  zu- 
sammen mit  England  in  New-York  aufgenommene  Anleihe 
von  500  Mill.  Dollar  an,  die  Anfang  Oktober  1915  nach 
langen  Verhandlungen  abgeschlossen  wurde.  Ein  Teil  die- 
ser Anleihen  diente,  ebenso  wie  auch  der  im  Mai  in  Eng- 
land eröffnete  Kredit,  zur  Deckung  inzwischen  fällig  ge- 
wordener Schatzwechsel,  sodass  die  Beträge  nicht  addiert 
werden  dürfen.  Hierzu  kommt  noch  die  Beteiligung  des 
Auslandes  an  der  Zeichnung  der  Nationalverteidigungs- 
obligationen und  der  Kriegsanleihe;  von  dieser  soll  das 
Ausland  insgesamt  900  Mill.  Fcs.  übernommen  haben,  da- 
von England  600  Mill.  Frcs.,  Holland  300  Mill.  Frcs.1) 
Im  ganzen  also  übertreffen  die  von  Frankreich  auf  ge- 
nommenen langfristigen  Kredite  bei  weitem  diejenigen 
Summen,  die  Frankreich  selbst  seinen  Verbündeten  (Russ- 
land, Belgien,  Serbien)  gewährt  hat.  Diese  beziffern  sich 
auf  788  Mill.  Mark,  so  dass  also  im  ganzen  Frankreichs 
Zahlungsbilanz  durch  die  langfristigen  Kredite  eine  Ent- 
lastung erfahren  hat. 

Ein  anderes  Ergebnis  liefert  dagegen  die  Gegenüber- 
stellung der  aktiven  und  passiven  Seite  der  langfristigen 
Auslandskredite  in  England  und  Deutschland;  beide  Län- 
der haben  mehr  Anleihen  dem  Auslande  gewährt  als 
selbst  vom  Auslande  empfangen,  so  dass  bei  ihnen 
der  Saldo  der  Kapitalbilanz  nicht  zur  Besserung,  sondern 
zur  Verschlechterung  der  Zahlungsbilanz  beigetragen  hat. 


) Volksw.  Chronik  1915  S.  857. 
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Deutschland  hat  nur  10  Mill.  Dollar  Schatzanweisungen 
in  den  Vereinigten  Staaten  untergebracht,  und  selbst  wenn 
man  noch  etwa  die  vom  neutralen  Auslande  auf  die  deut- 
schen Kriegsanleihen  gezeichneten  Beträge  berücksich- 
tigt, so  bleiben  doch  diese  Summen  weit  zurück  hinter 
dem  Kredite,  den  Deutschland  der  österreichischen  Mo- 
narchie gewährt  hat.  Deutsche  Banken  haben  nämlich 
im  November  1914  300  Mill.  Mark  und  im  Juni  1915  500 
Mill.  Mark  der  öst.-ung.  Regierung  zur  Zahlung  ihrer  in 
Deutschland  fälligen  Anleihezinsen  geliehen,  sodass  die- 
ser Ausfall  an  den  früher  regelmässig  bezogenen  Einnah- 
men eine  neue  Lücke  in  Deutschlands  Zahlungsbilanz  bil- 
dete. Und  ausserdem  stellen  auch  wohl  die  anderen  Bun- 
desgenossen grössere  Anforderungen  an  den  deutschen 
Kapitalmarkt,  ohne  dass  genauere  Nachrichten  darüber 
vorläufig  an  die  Oeffentlichkeit  gelangen. 

Noch  grösser  sind  die  von  England  dem  Auslande  zur 
Verfügung  gestellten  Beträge.  Obgleich  Englands  Kapi- 
talmarkt für  private  Anleiheemissionen  des  Auslandes  ge- 
schlossen ist,  so  hat  doch  England  an  seine  Bundesgenos- 
sen so  grosse  Beträge  geliehen,  dass  sie  Englands  Anteil 
an  der  in  den  Vereinigten  Staaten  untergebrachten  500 
Mill.  Dollar  Anleihe  mehrfach  aufwiegen.  Neben  einigen 
kleineren  Emissionen  neutraler  Länder  hat  der  englische 
Kapitalmarkt  im  ersten  Kriegsjahre  folgende  Summen  von 
Ausländsanleihen  aufgenommen:1) 

Anleihen  Frankreichs  1061  Mill.  Mark 


Russlands 

2346  „ 

99 

Belgiens 

408  „ 

99 

Serbiens 

16  „ 

99 

Japans 

61  „ 

99 

Diese  Beträge  stellen  neben  der  Handelsbilanz  die  we- 
sentlichste Belastung  der  englischen  Zahlungsbilanz  dar. 


) Bankarchiv,  Band  XV,  S.  17. 
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Eine  Zusammenfassung  unserer  Ausführungen  ergibt, 
dass  die  gegenüber  der  Friedenszeit  ganz  anormale  Wech- 
selkursbewegung  des  ersten  Kriegsjahres  in  der  Haupt- 
sache auf  zwei  Tatsachenreihen  zurückzuführen  ist:  einer- 
seits auf  eine  vollkommene  Umgestaltung  der  weltwirt- 
schaftlichen Beziehungen,  die  vor  allem  in  den  Handels- 
bilanzziffern zum  Ausdruck  kommt,  andrerseits  auf  die 
Ausschaltung  der  Wechselkursregulatoren,  wie  sie  in  der 
Form  von  Goldsendungen  und  durch  die  Diskont-  und  De- 
visenpolitik vor  dem  Kriege  angewandt  wurden.  — 

Diese  Ursachen  der  grossen  Kursschwankungen  wer- 
den aller  Voraussicht  nach  während  des  Krieges,  wie  auch 
in  der  ersten  Friedenszeit  weder  beseitigt  noch  grund- 
legend geändert  werden  können,  so  dass  die  Währungen 
der  Kriegsländer  in  dieser  Periode  noch  weiteren  Gefah- 
ren ausgesetzt  sein  werden. 

Die  Rückkehr  zu  einem  stabilen,  der  Münzparität  ent- 
sprechenden Wertverhältnis  der  Währungen  wird  von 
zwei  Hauptbedingungen  abhängig  sein:  von  der  Ordnung 
des  Geldumlaufs  und  der  Kreditverhältnisse  im  Lande 
selbst,  sowie  von  der  Beseitigung  des  grossen  Passivsal- 
dos der  Zahlungsbilanz. 

Die  erste  Bedingung  wird  vor  allem  durch  ein  Zuriick- 
fiihren  des  Banknotenumlaufes  in  engere  Grenzen  erfüllt, 
die  zweite  durch  eine  Einschränkung  der  Einfuhr  bzw. 
Vergrösserung  der  Ausfuhr,  durch  ein  weiteres  Abstossen 
fremder  Wertpapiere  sowie  durch  Aufnahme  von  Aus- 
ländsanleihen, was  bei  der  siegreichen  Partei  durch  even- 
tuelle Kriegsentschädigungsgelder  ersetzt  werden  kann. 

Beide  Bedingungen  bilden  die  Voraussetzung  zur  Wie- 
deraufnahme der  Barzahlungen,  die  erst  endgültig  stabile 
Wechselkurse  werden  wieder  sichern  können. 

Je  länger  der  Krieg  und  mit  ihm  die  dauernden  Ka- 
pitalverluste fortgesetzt  werden,  umso  schwieriger  wird 
diese  Aufgabe  und  umso  weiter  wird  die  Wiedereinfüh- 
rung der  Goldwährung  und  die  von  ihr  abhängige  Stabili- 
tät der  Wechselkurse  hinausgeschoben. 
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TABELLE  1. 

Wechselkurse  in  Amsterda  m.*) 

(nach  der  „Frankfurter  Zeitung“) 


Parität 

59,26 

12,107 

48,- 

50,41 

Parität 

59,26 

12,107 

48,- 

50,41 

1914 

Scheck 
a|  Berlin 

Scheck 
a|  London 

Scheck 
a|  Paris 

Scheck 
a|  Wien 

1915 

Scheck 

a|  Berlin 

Scheck 

a London 

Scheck 

a Paris 

Scheck 

a|  Wien 

10.  9. 

56,35 

12,16 

15. 

2. 

52,90 

12,01 

47,75 

41,- 

15.  9. 

56,35 

12,10 

20. 

2. 

51,70 

11,98 

47,45 

41,- 

30.  9 

55,15 

12,02 

25. 

2. 

51,15 

12,0172 

47,45 

39,75 

5. 10. 

53,95 

1L84 

47,25 

5. 

3. 

50,80 

12,02 

47,40 

38,15 

10. 10. 

53^50 

11,71 

47,00 

10. 

3. 

51,60 

12,047, 

47,60 

37,75 

20. 10. 

55,10 

12,- 

47,60 

43,75 

15. 

3. 

51,90 

12,07 

47,60 

39,20 

25. 10. 

54,25 

12,02 

47,75 

43,75 

20. 

3. 

51,80 

12,08 

47,55 

39,20 

31. 10. 

53,65 

11,92 

47,35 

43,25 

25. 

3. 

51,927, 

12,12 

47,577, 

38,30 

5.11. 

53,55 

11,95 

47,50 

43,- 

30. 

3. 

51,727, 

12,1472 

47,60 

38,35 

10. 11. 

53,20 

11,98 

47,60 

42,50 

5. 

4. 

51,55 

12,147, 

47,55 

38,55 

15.11. 

52,25 

11,94 

47,50 

42,50 

10. 

4. 

51,35 

12,1672 

47,60 

38,15 

20.11. 

52,55 

12,00 

47,90 

42,50 

15. 

4. 

51,50 

12,1374 

47,5772 

38,- 

25. 11. 

52,30 

11,99 

47,90 

41,40 

20. 

4. 

51,70 

12,15 

47,70 

38,90 

30.11. 

52,45 

11,99 

48,- 

41,50 

25. 

4. 

51,85 

12,147* 

47,55 

38,90 

5. 12. 

53,75 

11,97 

47,85 

41,50 

30. 

4. 

51,70 

12,107, 

47,50 

38,80 

10. 12. 

55,25 

11,93 

47,65 

42,80 

5. 

5. 

51,6772 

12,11 

47,45 

38,75 

15. 12. 

53,85 

11,91 

47,50 

42,85 

10. 

5. 

51,75 

12,093/4 

47,35 

38,75 

20. 12. 

53,85 

11,93 

47,50 

42,85 

15. 

5. 

51,76 

12,0872 

47,227, 

38,75 

25. 12. 

54,10 

11,93 

47,50 

42,40 

20. 

5. 

51,771/2 

12,0874 

47,- 

38,45 

31. 12. 

54,- 

11,94 

47,60 

42,45 

25. 

5. 

51,55 

12,047, 

46,- 

37,75 

31. 

5. 

51,35 

11,99 

45,977 , 

37,95 

1915 

5. 

6. 

51,277 2 

11,947 , 

45,777 , 

37,95 

10. 

6. 

51,15 

11,9074 

45,75 

37,70 

5.  1. 

53,85 

11,94 

47,60 

42,50 

15. 

6. 

50,927, 

11,90 

45,70 

37,677* 

10.  1. 

53,95 

11,98 

47,60 

42,50 

20. 

6. 

50,65 

11,8772 

45,60 

37,677 , 

15.  1. 

54,05 

12,— 

47,75 

42,40 

25. 

6. 

50,5272 

11,97V, 

45,475 

37  05 

20.  1. 

53,95 

12,- 

47,70 

42,35 

30. 

6. 

50,45 

11,901/, 

44,35 

37,35 

25.  1. 

53,85 

12,- 

47,65 

42,- 

5. 

7. 

50,477, 

11,897, 

44,10 

37,25 

30.  1. 

54,025 

12,025 

47,85 

42,- 

10. 

7. 

50,427 , 

11,87 

44,077, 

37,25 

5.  2. 

53,05 

11,9350 

47,50 

41,85 

15. 

7. 

50,45 

11,867, 

44,15 

37,15 

10.  2. 

52,80 

11,95 

47,55 

41,10 

20. 

7. 

50,35 

11,78 

44,50 

37,177 * 

*)  Die  Kurse  bedeuten  Geldkurse. 

Die  Spannung  zwischen  Geld-  und  Briefkurs  beträgt  in  der  amtlichen 
Notierung  im  allgemeinen  0,5  hfl  für  Scheck  a|  Berlin,  Paris  und  Wien; 
0,1  hfl  für  Scheck  a|  London. 

Vom  1.  2. 15  bis  16.  2. 15  war  sie  für  Scheck  Berlin  auf  0,2  hfl  herabgesetzt. 

Vom  1.  2. 15  bis  20. 5. 15  war  sie  für  Scheck  Paris  auf  0,2  hfl  herabgesetzt. 

Vom  1.  2. 15  bis  3.  6. 15  war  sie  für  Scheck  London  auf  0,05  hfl  herabges. 

Die  Kurse  für  Scheck  a|  Wien  wurden  nur  einmal  wöchentlich  (am 

Montag)  notiert.  Tn  dieser  Tabelle  ist  der  letzte  Kurs  vor  dem  Stichtage 
angegeben. 
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Parität 

59,26 

12,107 

48,- 

50,41 

Parität 

59,26 

12,107 

48,- 

50,41 

^ .5 

a 

JXO 

«3 

x £ 

G 

^ c 

O <D 

1915 

js 

•S  m 

<V  r* 

o 

O /j 

O eS 

■s  ^ 

0)  ^ 

0 ^ • 

1915 

1 « 

0 « 

§ Ö 

Ä O 

O 

pG  n, 
ü ^ 

D LT 

pG  ^ 

0 ^ 

73  ■* 

a 

02  TT 

73  15- 

«j 

w 

W 

25. 

7. 

50,25 

11,8672 

44,12*/. 

37,20 

15  10. 

49,80 

11,39 

41,60 

34,60 

31. 

7. 

50,10 

11,77 

43,50 

37,- 

20. 10. 

49,65 

11,377, 

41,427, 

34,877* 

5. 

8. 

50,10 

11,707, 

43,35 

37,0272 

25. 10. 

49,0272 

11,19 

40,55 

34,90 

10. 

B. 

50,1272 

11,71 

42,90 

36,95 

30. 10. 

48,677 2 

11,10 

40,15 

34,30 

15. 

8. 

50,1772 

11,74 

42,50 

36,95 

5. 11. 

47,70 

10,937, 

39,577, 

34,15 

20. 

8. 

50,17V2 

11,57 

41,75 

37,- 

10. 11. 

47,927, 

11,- 

39,6272 

34,- 

25. 

8. 

50,177 2 

11,607 2 

42,45 

36,95 

15.11. 

47,777, 

11,09 

39,9272 

33,80 

30. 

8. 

50,1772 

11,57 

41,85 

36,95 

20.11. 

47,527, 

11,12 

40,10 

33,827, 

5. 

9. 

50,1212 

11,55 

41,75 

36,95 

25. 11. 

47,20 

11,197, 

40,10 

32,75 

10. 

9. 

50,1272 

11,53 

41,50 

36,80 

30.11. 

46,80 

11,20  " 

40,6772 

32,85 

15. 

9. 

50,27 72 

11,527  2 

41,40 

36,80 

5. 12. 

46,45 

11,20  /, 

40,40 

32,85 

20. 

9. 

50,7272 

ll,533/4 

42,20 

36,70 

10. 12. 

45,07  */2 

11,067* 

39,95 

32,377 , 

25. 

9. 

50,45 

11,51 

41  70 

36,70 

15. 12. 

43,30 

10,79 

38,90 

30,45 

30. 

9. 

50,40 

11,48 

42,- 

36,55 

20. 12. 

43,85 

10,90 

39,177, 

30,- 

5. 

10. 

50,1272 

ll,453/4 

42,- 

35,50 

25. 12. 

43,45 

10,837, 

39,15 

29,65 

10. 

10. 

50,05 

11,42 

41,80 

35,50 

31. 12. 

42,10 

10,747, 

38,50 

29,65 

TABELLE  2. 

Wechselkurse  in  New  York. 

(nach  der  „Frankfurter  Zeitung“) 


Parität 

4,866 

| 95,284 

5,1826 

Parität 

4 866 

95,284 

5,1826 

1914 

Cable  Trans. 

fers  a|  London 

60  Tg.  Wechsel 
a|  London 

Sichtwechs. 
a|  Berlin 

Sichtwechs. 
a|  Paris 

1914 

Cable  Trans. 

fers  a|  London 

60  Tg.  Wechsel 

aj  London 

Sichtwechs. 
a|  Berlin 

Sichtwechs. 
a|  Paris 

15. 

8. 

4,95 

10. 10. 

4,9787 

4,9687’ 

92,50 

5,05 

20. 

8. 

5,05 

5,025’ 

15. 10. 

4,9865 

4,9765’ 

92,50 

5,05 

30. 

8. 

5,08 

5,0675’ 

20. 10. 

4,965 

4,9375 

91,50 

5,07 

5. 

9. 

4,995 

4,985’ 

1 Qß  n 

[c  ia 

25.  10. 

4,9025 

4,8650 

88,75 

5,135 

10. 

9. 

5,- 

4,99’ 

j yo,u — 

l Q7  P» 

J 5,10  — 

\E  IE 

31.  10. 

4,9025 

4,8675 

88,75 

5,1425 

15. 

9. 

4,9875 

4,98’ 

15,15 

5.11. 

4,9075 

4,8715 

88,62 

5,1172 

20. 

9. 

4,96 

4,9525’ 

94,5 

10.  11 

4,9035 

4,87 

87,44 

5,1175 

25. 

9. 

4,9825 

4,97’ 

15. 11. 

4,88 

4,85 

86,75 

5,1275 

30. 

9. 

4,98 

4,97’ 

20. 11. 

4,8875 

4,855 

86,25 

5,115 

5. 

10. 

4,96 

4,95’ 

92,75 

5,05 

25.11. 

4,8975 

4,86 

85,82 

5,115 

’)  Sichtwechsel 


Wechselkurse  in  New  York, 


Parität 

4,866 

95,284 

5,1826 

Parität 

4,866 

95.284 

5,1826 

1914 

Cable  Trans. 

fers  a|  London 

60  Tg  Wechsel 
a London 

Sichtwechs. 
a|  Berlin 

Sichtwechs. 

a|  Paris 

1915 

Cabie  Trans. 

fers  a London 

80  Tg.  Wechsel 

a|  London 

Sichtwechs. 

a Berlin 

Sichtwechs. 

a|  Paris 

30.  11. 

4,9090 

4,8675 

86,- 

5,«9 

15.  6. 

4,77 

4,74 

82,62 

5,4550 

5. 12. 

4,8785 

4,8525 

87,75 

5,1325 

20.  6. 

4,7825 

4,74 

82,- 

5,4625 

10.  12. 

4,8775 

4,8475 

92,37 

5,14 

25.  6. 

4,7740 

4,7325 

81,62 

5,49 

15.  12. 

4,88 

4,8450 

88,50 

5,1450 

30.  6. 

4,7735 

4,7225 

81,— 

5,78 

20. 12 

4,8635 

4,83 

88,50 

5,1725 

5.  7. 

4,7725 

4,7250 

81,37 

5,68 

25. 12. 

4,8625 

4,8250 

88,50 

5,1575 

10.  7. 

4,7735 

4,73 

81,62 

5,6450 

31. 12. 

4,8615 

4,82 

88,75 

5,1625 

15.  7. 

4,7715 

4,7250 

81,50 

5,59 

20.  7. 

4,7690 

4,7190 

81,75 

5,58 

1915 

25.  7. 

4,7725 

4,7175 

81,75 

5,6450 

31.  7. 

4,7675 

4,71 

81,88 

5,71 

5.  1. 

4,8525 

4,8225 

90,75 

5,1725 

5.  8. 

4,7685 

4,71 

81,75 

5,64 

10.  1. 

4,8410 

4,81 

86,75 

5,1925 

10.  8. 

4,76 

4,70 

82,50 

5,80 

15.  1. 

4,8415 

4,8125 

86,25 

5,1925 

15.  8. 

4,6950 

4,65 

81,50 

5,90 

20.  1. 

4,8435 

4,8175 

86,38 

5,1875 

20.  8. 

4,6825 

4,62 

81,50 

5,82 

25.  1. 

4,8485 

4.8250 

86,38 

5,1850 

25.  8. 

4,6575 

4,6050 

81,12 

5,91 

30.  1. 

4,8525 

4,8315 

86,25 

5,1725 

31.  8. 

4,5675 

4,5175 

80,62 

6,04 

5.  2. 

4,8415 

4 8225 

86,75 

5,1875 

5.  9. 

4,6775 

4,63 

81,- 

5,94 

10.  2. 

4,8335 

4,8150 

85,50 

5,20 

10.  9. 

4,70 

4,6425 

82,38 

5,95 

15.  2. 

4,8112 

4,7915 

85,50 

5,23 

15.  9. 

4,6675 

4,62 

82,25 

5,96 

20.  2. 

4,8125 

4,7975 

84,50 

5,2450 

20.  9. 

4,71 

4,66 

83,75 

5,78 

25.  2. 

4,8035 

4,79 

82,75 

5,275 

25.  9. 

4,7125 

4,6750 

83,88 

5,87 

5.  3. 

4,8135 

4,7975 

83,- 

5,27 

30.  9. 

4,7250 

4,6850 

83,88 

5,80 

10.  3. 

4,8085 

4,79 

83,25 

5,2650 

5. 10. 

4,7050 

4,67 

83,25 

5,79 

15.  3. 

4,8065 

4,78 

83,75 

5,28 

10. 10. 

4,6965 

4,65 

82,62 

5,8250 

20.  3. 

4,7955 

4,7725 

82,75 

5,3312 

15. 10. 

4,6885 

4,6425 

82,62 

5,8525 

25.  3. 

4,8015 

4,7750 

83,38 

5,31 

20. 10. 

4,6825 

4,6550 

82,38 

5,88 

31.  3. 

4,8015 

4,7750 

82,88 

5,3175 

25. 10. 

4,6275 

4,59 

81,88 

5,94 

5.  4. 

4,7975 

4,7665 

82,38 

5,3250 

30. 10. 

4,6350 

4,59 

81,38 

5,97 

10.  4. 

4,8015 

4,77 

82,25 

5,3150 

5.11. 

4,6555 

4,61 

81,38 

5,95 

15.  4. 

4,7975 

4,7650 

82,50 

5,3250 

10.11. 

4,6575 

4,61 

81,38 

5,98 

20.  4. 

4,7960 

4,7650 

82,88 

5,3250 

15. 11. 

4,6625 

4,62 

81,— 

5,96 

25.  4 

4,7925 

4,76 

82,25 

5,3250 

20.11. 

4,6985 

4,65 

80,62 

5,92 

30.  4. 

4,7965 

4,7660 

82,50 

5,3250 

25.11. 

4,7050 

4,65 

80,62 

5,93 

5.  5. 

4,7975 

4,7650 

82,50 

5,3238 

30.11. 

4,7175 

4,6675 

79,50 

5,8250 

10.  5. 

4,8025 

4,7735 

83,- 

5,3175 

5.12. 

4,71 

4,66 

78,75 

5,82 

15.  5. 

4,7975 

4,7665 

82,75 

5,3275 

10  12. 

4,7375 

4,6750 

78,62 

5,8450 

20.  5. 

4,7865 

4,7565 

82,62 

5,3550 

15. 12. 

4,7250 

4.6725 

76,75 

5,86 

25.  5. 

4,7885 

4,7575 

83,- 

5,33 

20. 12. 

4,7325 

4,68 

77,38 

5,83 

31.  5. 

4,79 

4,76 

83,- 

5,4475 

25. 12. 

4,7350 

4,6850 

76,88 

5,86 

5.  6. 

4,7885 

4,7525 

82,75 

5,44 

31. 12. 

4,74 

4,6950 

76,25 

5,86 

10.  6 

4,79 

4,755 

82,62 

5,4388 

Lebenslauf. 


Ich  bin  geboren  am  24.  März  1892  in  Gnesen  (Prov. 
Posen).  Ich  besuchte  neun  Jahre  lang  das  Gymnasium 
meiner  Heimatstadt  und  verliess  es  mit  dem  Reifezeugnis 
i.  J.  1910,  um  mich  rechts-  und  staatswissenschaftlichen 
Studien  zu  widmen.  Ich  studierte  das  erste  Semester  in 
Strassburg,  sodann  vier  Semester  in  München  und  hörte 
an  diesen  Universitäten  rechtswissenschaftliche  Vorlesun- 
gen bei  den  Herren  Professoren  Rehm,  Zimmermann,  Ami- 
ra,  Birkmeyer,  Gareis,  Seuffert,  Rothenbücher,  Schwerin, 
Wenger,  sowie  volkswirtschaftliche  Vorlesungen  der  Her- 
ren Prof.  Brentano,  Bonn,  Leonhard,  Lotz,  Mayr,  Sinz- 
heimer,  Vogelstein.  Im  Wintersemester  1912/13  setzte  ich 
meine  Studien  an  der  Berliner  Handelshochschule  fort, 
wo  die  Professoren  Crüger,  Eltzbacher,  Heilfron,  Jastrow, 
Leitner,  Sombart,  Schär  meine  Lehrer  waren.  Im  August 
1913  legte  ich  daselbst  die  kaufmännische  Diplomprüfung 
ab  und  trat  sodann  in  eine  Wiener  Grossbank  ein,  wo 
ich  bis  Juli  1914  arbeitete.  Im  Sommersemester  1915  setz- 
te ich  meine  Studien  in  München  fort,  seit  November  1915 
bin  ich  an  der  Universität  Frankfurt  immatrikuliert,  wo  ich 
an  den  volks-  und  privatwirtschaftlichen  Uebupgen  der 
Herren  Prof.  Voigt,  Arndt,  Schmidt  und  Calmes  teilnahm. 


Zygmunt  Karpinski. 


Die  Bewegung  der  Wechselkurse  in  New  York  und  Amsterdam 

(dargestellt  in  Procenten  der  Parität). 


| August  14  | September  | Oktober  | November  | Dezember  | Januar  15  | Februar  | März  | April  | Mai  | Juni  | Juli  | August  | September  | Oktober  | November  | Dezember  | 


Die  den  prozent.  Ziffern  entsprechenden 
Kurse  betragen: 

1040/0 

in  Amsterdam 

in  New  York 

ul  Berlin  0 Unten  0!  Paris 

0 Berlin  a London  1 Paris 

102% 

60,44 

12,34 

48,96 

97,19  4,963  508,10 

Parität 

59,26 

12,107  48,00 

95,284  4,866  518,26 

98% 

58,07 

11,86 

47,04 

93,38  4,769  528,84 

96°  o 

56,89 

11,62 

46,08 

91,47  4,671  239,85 

94% 

*55,70 

11,38 

45,12 

89,57  4,573  551,34 

920/,, 

54,52 

11,14 

44,16 

87,66  4,476  563,33 

90% 

53,33 

10,90 

43,20 

85,76  575,84 

88% 

52,15 

10,66 

42,24 

83,85  588,93 

86°/ 1) 

50,96 

41,28 

81,95  602,63 

84% 

49,78 

40,32 

80,04 

82% 

48,59 

39,36 

78,14 

80% 

47,41 

38,40 

76,23 

78% 

46,22 

74,32 

78% 

45,04 

72,42 

74% 

43,85 

70,51 

72% 

42,67 

68,61 

70% 

41,48 

66,70 

